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Uppfdljning och utvardering av
Riksbankens penningpolitik 2024

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande uppfoljning och utvérdering av
Riksbankens penningpolitik och foreslar att riksdagen godkanner det som
utskottet anfor om penningpolitiken 2024. Utvarderingen har fokus pa
maluppfyllelsen av penningpolitiken 2024 och effektiviteten i de atgarder som
vidtagits.

Ett viktigt underlag for utskottets utvérdering &r den redogdrelse for
penningpolitiken det foregdende aret som Riksbanken sammanstiller och
publicerar i detta syfte. Darutover har utskottet gett i uppdrag at Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms universitet att
genomfora en extern utvardering av penningpolitiken 2024. Utvarderingen har
presenterats i rapporten Svensk penningpolitik 2024 (2024/25:RFR13) och &r
skriven av Roine Vestman, John Hassler, Per Krusell och Karin Kinnerud (har
kallade utvérderarna).

Svensk ekonomi praglades av en fortsatt lagkonjunktur 2024. Efter tva ar
av i det ndrmaste oférdndrad BNP véxte svensk ekonomi med 1,0 procent
under aret. Arbetsmarknaden fortsatte att mattas av, sysselsattningen sjénk och
arbetslosheten 6kade. Den nedgang i inflationstakt som skedde under 2023
fortsatte under 2024 och inflationen méatt med KPIF var under andra halvaret
2024 till och med nagot under Riksbankens inflationsmal. Denna nedgang var
snabbare an vad Riksbankens prognoser visade i bérjan av aret men efter
halvarsskiftet var utfall och prognoser nara varandra och dessutom nara malet
pa 2 procent. | genomsnitt under aret steg KPIF med 1,9 procent.

Utskottet vill sarskilt framhélla betydelsen av att de langsiktiga
inflationsforvantningarna &r val férankrade vid inflationsmalet. Trots de
senaste arens kraftiga variation i inflationen har inflationsférvantningarna pa
fem ars sikt hallits stabila runt inflationsmalet. Under 2024 rérde sig dven de
mer Kkortsiktiga inflationsférvantningarna nedat mot 2 procent. Detta ar enligt
utvéarderarna en klar indikation pd att fortroendet for inflationsmalet har
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uppratthallits. Stabila inflationsférvantningar ar en viktig forutséttning for den
svenska ldnebildningsmodellen. Samtidigt vill utskottet understryka att
I6nebildningsmodellen bidrar till att bibehalla inflationsmalets trovardighet,
nagot som dven utvarderarna konstaterar.

Sammantaget delar utskottet utvarderarnas bedémning att den penning-
politiska maluppfyllelsen 2024 var god.

Utskottet noterar utvérderarnas slutsats att det skulle ha varit mojligt for
Riksbanken att g& nagot snabbare fram med rantesiankningarna under 2024.
Utvarderarna podngterar dven att Riksbanken féste stor vikt vid rantans effekt
pé véxelkursen, ndgot som de menar har svag evidens. Emellertid papekar
utvérderarna att vaxelkursens paverkan pa inflationen kan ha okat de senaste
aren. Enligt utskottets mening visar detta pa vikten av att Riksbanken fortsatter
att utveckla och dra lardomar av den férda penningpolitiken.

Utskottet konstaterar att det &r viktigt att Riksbanken &r Oppen och
transparent i sin kommunikation, och forutsatter att Riksbanken &dven
fortsattningsvis utvecklar och fortydligar motiveringarna till sina beslut for att
pa s& satt bidra till ett effektivt genomforande av penningpolitiken. 1 det
sammanhanget noterar och valkomnar utskottet att Riksbanken har ¢kat sin
anvandning av alternativa scenarier for att gdra penningpolitiken mer
forutsagbar och illustrera osékerheten i prognoserna.

Utskottet valkomnar ocksd att Riksbanken har utokat antalet penning-
politiska méten till &tta per r och att Riksbanken darigenom snabbt kan svara
pa forandringar i omvérlden.

I redogorelsen uppméarksammar Riksbanken att centralbankers sjalv-
standighet har diskuterats under aret saval i Sverige som internationellt. Den
stora geopolitiska osakerhet som rader pekar, enligt utskottets mening, pa
vardet av stabila och trovérdiga institutioner. Utskottet onskar darfor sarskilt
framhélla att prisstabilitetsmalet med en oberoende centralbank har tjanat
Sverige vél.

Avslutningsvis ar det utskottets forhoppning att rapporten Svensk
penningpolitik 2024 och utskottets offentliga utfragning om penningpolitiken
det foregaende aret med Rikshankens direktion och rapportforfattarna bidrar
till den viktiga offentliga diskussionen om svensk penningpolitik.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Finansutskottets uppféljning och utvardering av
penningpolitiken 2024
Riksdagen godkanner det som utskottet anfér om penningpolitiken 2024.

Stockholm den 12 juni 2025

Pa finansutskottets vagnar

Edward Riedl

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Edward Riedl (M), Mikael Damberg
(S), Oscar Sjostedt (SD), Dennis Dioukarev (SD), Bjorn Wiechel (S), Jan
Ericson (M), Ingela Nylund Watz (S), Charlotte Quensel (SD), Eva Lindh (S),
Ida Drougge (M), Hans Eklind (KD), David Perez (SD), Janine Alm Ericson
(MP), Cecilia Ronn (L), Peder Bjork (S), llona Szatmari Waldau (V) och
Ulrika Liljeberg (C).



Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

Riksbanken har ett starkt grundlagsfast oberoende som stéller hoga krav pa
den demokratiska granskningen av Riksbanken. Finansutskottet har en central
uppgift i den granskningen. Finansutskottet ska folja upp och utvardera
Riksbankens verksamhet (7 kap. 9 § andra stycket 4 riksdagsordningen).
Finansutskottets uppfoljning och utvérdering har i enlighet med lagens
forarbeten fokus pa Riksbankens maluppfyllelse och effektivitet. | detta
betankande utvérderas Rikshankens penningpolitik med fokus pa
maluppfyllelsen det senast avslutade kalenderdret, dvs. 2024.

Det 6verordnade mélet for Riksbanken ar enligt 2 kap. 1 § riksbankslagen
att uppratthalla varaktigt 1&g och stabil inflation (prisstabilitetsmalet).
Riksbanken har preciserat malet som att den é&rliga forindringen av
konsumentprisindex med fast rianta (KPIF) ska vara 2 procent. Inflationsmalet
ska fungera som riktmérke for pris- och I6nebildningen i ekonomin. Utan att
asidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselséttning (realekonomiska
hansyn).

En arlig uppféljning och utvardering av penningpolitiken
Sedan 1999, nar Riksbanken fick en sjalvstandig stallning i forhallande till
riksdagen och regeringen, har finansutskottet genomfort arliga utvarderingar
av penningpolitiken. Sedan 2007 redovisas utvarderingarna i ett separat
beténkande.

| betankandet utvarderas penningpolitiken med fokus pd méluppfyllelsen
det senast avslutade kalenderdret, dvs. 2024. En utvardering av penning-
politiken ett visst ar forsvéras av att det tar tid innan politiken far effekt pa
ekonomin. Eftersom penningpolitiken verkar med férdréjning ar den inflation
och realekonomiska utveckling som kan observeras 2024 i viss utstrackning
resultatet av den penningpolitik som fordes aren fore. Av samma skal kan de
atgarder som Rikshanken vidtog under 2024 utvérderas till fullo forst under
kommande ar.

Riksbankens redogérelse och rapporten Svensk penningpolitik 2024

Riksbanken sammanstaller arligen ett underlag for utvardering av den forda
penningpolitiken, inklusive analyser av utfall, prognoser och handelseférlopp.
Riksbankens rapport Redogorelse for penningpolitiken 2024, som publi-
cerades den 28 mars 2025, utgor ett viktigt underlag for finansutskottets
uppfoljning och utvérdering av penningpolitiken.

2024/25:FiU24
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For tredje aret i rad har finansutskottet gett Centrum for penningpolitik och
finansiell stabilitet (Cemof) vid Stockholms universitet i uppdrag att ta fram
ett underlag for utskottets utvardering av Riksbankens penningpolitik.
Resultatet &r rapporten Svensk penningpolitik 2024 (2024/25:RFR13) som
publicerades den 2 juni 2025. Arets rapport 4r skriven av Roine Vestman, Per
Krusell, John Hassler och Karin Kinnerud. Rapporten presenterade vid ett
offentligt sammantréde den 3 juni 2025.

Finansutskottets offentliga sammantraden med utfragningar om
penningpolitiken

En viktig del av finansutskottets arliga uppféljning och utvardering av
penningpolitiken &r utskottets offentliga sammantraden med utfragningar av
Riksbankens direktion. Under férsommaren héller utskottet sedan flera ar
tilloaka ett offentligt sammantrade med utfragning av direktionen med ett
bakatblickande fokus pa penningpolitiken det féregéende aret. 1 ar hélls detta
sammantrdde den 3 juni. Vid sammantrédet deltog forutom finansutskottets
ledaméter riksbankschef Erik Thedéen och vice rikshankscheferna Anna
Breman, Per Jansson, Aino Bunge och Anna Seim samt forfattarna till
rapporten Svensk penningpolitik 2024 (2024/25:RFR13), professor Roine
Vestman, professor John Hassler, professor Per Krusell och filosofie doktor
Karin Kinnerud. Uppteckningarna frdn sammantradet den 3 juni kommer att
publiceras i serien Rapporter fran riksdagen (2024/25:RFR16).

Utdver en arlig bakatblickande utfragning haller utskottet vanligtvis tva
offentliga sammantraden med utfragningar av direktionen varje ar om den
aktuella penningpolitiken, ett pd varen och ett pa hosten. Sammantraden med
utfragningar om den aktuella penningpolitiken hélls under foregéende ér den
12 mars 2024 och den 15 oktober 2024.

Internationella oberoende utvarderingar av svensk
penningpolitik i ett 1angre tidsperspektiv
Sedan mitten av 00-talet har finansutskottet gett internationella utvarderare i
uppdrag att utvardera den svenska penningpolitiken i ett lite langre
tidsperspektiv ungefar vart femte ar. De utvarderare som utskottet anlitat har
varit internationella forskare och tidigare centralbankschefer som granskat
penningpolitiken sex eller tio &r bakat. Hittills har fyra sddana utvarderingar
av penningpolitiken genomforts. En femte utvérdering ar under arbete och
kommer enligt planeringen att fardigstallas under det kommande riksdagsaret.
Den forsta utvarderingen avsag perioden 1995-2005 och genomférdes av
Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin (2006/07:RFR1, bet.
2006/07:FiU27). Den andra avsag perioden 2005-2010 och genomférdes av
Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet (2010/11:RFR5, bet.
2012/13:FiU12). Den tredje avsag perioden 2010-2015 och genomfordes av
Marvin Goodfriend och Mervyn King (2015/16:RFR6, bet. 2015/16:FiU41).



REDOGORELSE FOR ARENDET 2024/25:FiU24

Den fjarde och senaste avsag perioden 2015-2020 och genomférdes av Patrick
Honohan och Karnit Flug (2021/22:RFR4, bet. 2021/22:FiU24). Samtliga
utvérderingar finns publicerade pa riksdagens webbplats.!

https://www.riksdagen.se/sv/sa-fungerar-riksdagen/utskotten-och-eu-
namnden/finansutskottet/finansutskottets-granskning-av-riksbanken/finansutskottets-
utvarderingar-av-penningpolitiken/
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Utskottets Overviganden

Finansutskottets uppfdljning och utvérdering av
penningpolitiken 2024

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkéanner det som utskottet anfor om penningpolitiken
2024. Rikshanken utokade antalet penningpolitiska maéten till atta
under 2024. Vid métena i maj, augusti, september och december
beslutade direktionen om att sdnka rantan med 0,25 procentenheter.
Vid novembermotet sénktes rdntan med 0,5 procentenheter.
Sammantaget sanktes styrrantan saledes med 1,5 procentenheter
fran 4,0 till 2,5 procent. I februari beslutade Riksbanken ocksa att
utoka forséljningen av sitt innehav av statsobligationer till 6,5
miljarder kronor per manad.

Nedgangen i inflationstakten under 2023 fortsatte under 2024 och
inflationen matt med KPIF var under andra halvaret 2024 till och
med nagot under Rikshankens inflationsmal. Denna nedgang var
snabbare &n vad Riksbankens prognoser visade i bérjan av aret men
efter halvarsskiftet var utfall och prognoser nara varandra och
dessutom nara malet pa 2 procent. | genomsnitt under aret steg KPIF
med 1,9 procent.

Utskottets bedémning ar att den penningpolitiska malupp-
fyllelsen 2024 var god.

| detta avsnitt sammanfattas forst Riksbankens redogorelse for penning-
politiken 2024. Darefter redogors for forskarnas slutsatser i rapporten Svensk
penningpolitik 2024 (2024/25:RFR13) som tagits fram pa finansutskottets
uppdrag av Cemof vid Stockholms universitet. Darefter foljer finansutskottets
stéllningstagande med utskottets évervaganden om penningpolitiken.

Riksbankens redogérelse for penningpolitiken 2024

Inflationen 2024

Riksbanken konstaterar i sin rapport Redogdrelse for penningpolitiken 2024
att inflationen i omvaérlden sjonk ytterligare under 2024 efter den tydliga
nedgangen 2023. Det berodde enligt Riksbanken delvis pa lagre energipriser,
men &ven penningpolitiken och avtagande utbudsstérningar bidrog till att
inflationen dé&mpades. Inflationen matt med konsumentprisindex (KPI)
borjade dock stiga igen mot slutet av aret och uppgick i december till Gver
2 procent i bade USA och euroomradet. Okningstakten for konsumentpriserna
exklusive energi avtog i bade USA och euroomradet i bérjan av aret och
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stabiliserades sedan kring 3 procent. Under 2024 okade framfor allt tjénste-
priserna snabbare &n normalt, till f6ljd av hga lénedkningar. 1 USA bidrog
ocksa hoga hyreshajningar till att tjanstepriserna 6kade mer an normalt.

Trots en brant nedgdng under 2023 var inflationen i Sverige fortfarande
hogre &n Riksbankens inflationsmal i bérjan av 2024. Liksom i omvarlden
fortsatte inflationen att minska ytterligare under 2024 och KPIF-inflationen?
stabiliserades nira malet p& 2 procent (se diagram 1). Fallande energipriser
bidrog till att KPIF-inflationen minskade snabbt under varen och sedan lag
nadgot under malet under andra halvéret 2024. Léagre energipriser bidrog
negativt till inflationen under hela ret (se tabell 1). Inflationen méatt med KPIF
exklusive energi var i borjan av aret fortfarande hog, men aven det mattet
minskade successivt och stabiliserade sig nara 2 procent under aret. | december
var okningstakten i KPIF exklusive energi 2,0 procent.

Diagram 1 KPIF, KPIF exklusive energi och variationsband for KPIF
Arlig procentuell forandring
12 -

10

8

2019 2020 2021 2022 2023 2024

m— (P|F = KPI|F exklusive energi

Anm.: Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre fjardedelar av KPIF-
utfallen sedan januari 1995. Variationshandet &r ett satt att visa om avvikelsen fran inflationsmalet &r
ovanligt stor.

Kalla: Riksbanken.

Tabell Utveckling i KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell forandring, &rsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2023 2023 2024
Tjanster 45,7 2,2 6,8 3,8
Varor 257 0,2 7,0 0,7
Livsmedel 16,6 2,5 111 2,0
Energi 81 4,5 -9,8 9,5
Kapitalstock 38 54 5,6 4,0
KPIF 100 2,0 6,0 alt:,

Anm.: Vikterna ar de som gallde for 2024.
Kaélla: SCB.

2 Inflationen métt med konsumentprisindex med fast rénta.

2024/25:FiU24
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Tjanstepriserna fortsatte att 6ka snabbt under 2024 (se diagram 2 och tabell 1).
Det forklarades framfor allt av stora okningar pa priser som éndras sallan,
exempelvis bostadshyror och manadsavgifter for bostadsrattslagenheter samt
olika administrativt satta priser som avgifter for sophdmtning och vatten.
Dessa priser paverkades, enligt Riksbanken, fortfarande av de stora
kostnadsékningarna som skedde under 2022 och 2023, snarare dn av
efterfrige- och kostnadsutvecklingen under 2024. Okningstakten i
tjanstepriserna minskade trendmassigt under aret, men var fortfarande hogre
an sitt historiska genomsnitt &ven mot slutet av aret. Priserna pa livsmedel och
varor steg i ungefar historiskt genomsnittlig takt under 2024 (se tabell 1).
Jamfort med omvarlden har I6nedkningarna i Sverige varit relativt mattliga,
vilket har bidragit till lagre inflation.

Diagram 2 Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
12

10

S e III; i "I“II“III“'I'Ii"=
3 b T

2018 2020 2021 2022 2023 2024

i PIF [l Livsredel Tjanster
M Energi 1] Varor exkl. livsmedel [l Kapitalstock egna hem

Anm.: Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste tolv
manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat med gruppens
vikt i KPIF. Se tabell 1 foér respektive grupps vikt 2024.

Kélla: SCB och Riksbanken.

Stabila langsiktiga inflationsforvantningar

Penningpolitiken syftar till att stabilisera inflationen kring malet pa 2 procent.
Inflationsmalet ska darfor enligt Riksbanken fungera som ett langsiktigt
riktmarke for pris- och lonebildningen. Nar inflationen inte varierar s& mycket
och ekonomins aktdrer har en gemensam bild av hur priserna kommer att
utvecklas i framtiden, blir det lattare att planera langsiktigt. Det forbattrar i sin
tur forutsattningarna for en gynnsam ekonomisk utveckling med god tillvaxt.
Darfor ar det viktigt att hushall och foretag litar pa att Riksbanken for en
penningpolitik som far inflationen att komma tillbaka till malet nér stérningar
har fatt den att avvika. Att olika matt pd de langsiktiga inflations-
forvantningarna ligger nira malet ar ett tecken pé att ekonomins aktorer har en
sadan tillit till Riksbanken.
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De langsiktiga inflationsforvantningarna har varit stabila och forankrade
vid inflationsmalet dven under de senaste aren, nar inflationen var historiskt
hog (se diagram 3). Under hela 2024 var de langsiktiga inflations-
forvantningarna enligt enk&tundersdkningar ndra 2 procent. Riksbanken
bedomer att penningpolitiken har varit viktig for att stabilisera de langsiktiga
inflationsforvantningarna  ndra  maélet i béde rantehdjnings- och
rantesdnkningsfasen.

Diagram 3 Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
35 .

30 | i
25 -
2,0 =
15 =

1,0 [ —

05 = .
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

== Samtliga aktdrer, 5 &r === Penningmarknadens aktérer, 5 ar

Anm.: Manadsdata. Férvantningarna avser KPI.
Kélla: Origo group.

Riksbanken bedomer att maluppfyllelsen var god 2024

Att bedriva en penningpolitik som alltid haller inflationen p& 2 procent &r
enligt Rikshanken varken mojligt eller énskvart. Det sker hela tiden for-
andringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett satt som inte gar
att forutsaga med tillracklig precision och inte heller att motverka pé kort sikt.
Avvikelser fran inflationsmalet enskilda ar &r darfor snarare regel &n undantag.

Efter tva ar med hog inflation stabiliserades inflationen under 2024 nira
malet, samtidigt som de langsiktiga inflationsforvantningarna ocksa forblev
stabila vid 2 procent. I genomsnitt var KPIF-inflationen 1,9 procent. Att KPIF-
inflationen var nagot lagre an inflationsmalet under andra halvaret beror till
stor del pa ovanligt laga energipriser. Exklusive de volatila energipriserna
avvek inflationen successivt allt mindre fran 2 procent. | december var KPIF-
inflationen 1,5 procent och KPIF inflationen rensat for energipriserna 2,0
procent. Rikshanken bedémer att maluppfyllelsen 2024 var god.

Den ekonomiska utvecklingen 2024

Konjunkturen mattades av i stora delar av omvarlden, &ven om skillnaderna
mellan regioner var stora. | USA fortsatte BNP att véxa kraftigt under 2024,
medan euroomradets BNP utvecklades svagt (se diagram 4).

2024/25:FiU24
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Diagram 4 BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kvartal 4 = 100
115

110 ¢ =
105 .
100 .

95+ .

90

85 - -
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— Sverige = Euroomradet UsA

Anm.: Sasongsrensade och kalenderkorrigerade data.
Kélla: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Economic Analysis.

Efter tva &r med ungefar oférandrad BNP aterhamtade sig tillvaxten i Sverige
under aret och BNP Okade med 1,0 procent 2024 jamfort med 2023.
Nettoexport och offentlig konsumtion bidrog positivt till BNP-tillvaxten.
Aven de rintekansliga delarna av ekonomin, som hushéllens konsumtion och
investeringar, utvecklades starkare mot slutet av éret.

Arbetsmarknaden fortsatte daremot att mattas av. Sysselséttningsgraden
minskade och arbetslosheten steg och uppgick till 8,4 procent fjarde kvartalet
2024 (se diagram 5). Arbetskraftsdeltagandet minskade, men det var fortsatt
p& en hég niva och bidrog till att arbetslésheten var hog. Sysselséttningen
minskade inom flera branscher, bl.a. inom bygg, handel, samt it- och
foretagstjénster. Antalet varsel var hogt under aret, men mot slutet av aret blev
antalet varslade ndgot farre och anstéllningsplanerna i naringslivet okade.
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Diagram 5 Arbetskraftsdeltagande, sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar

80 q 10
76 1 9
\/v—/__/\//———\

72 F 4 8
68 \__\_/\/‘_/\_—\ 4 3
64 L Jd g
2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Arbetskraftsdeltagande = Sysselsattningsgrad ArbetslGshet (hoger axel)

Anm.: Sasongsrensade data. Arbetskraftsdeltagande och sysselsattningsgrad méts enligt vénster axel.
Kélla: SCB.

Riksbanken ska, utan att sidosatta prisstabilitetsmalet, bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning. Aktivitetsnivan i ekonomin
sammanfattas ofta med olika méatt pa resursutnyttjandet. Det man forsoker
mata &r i vilken utstrdckning ekonomins produktiva resurser — arbetskraft och
kapital — anvands i forhéllande till vad som &r langsiktigt hallbart. Dessutom
paverkar resursutnyttjandet ocksé hur loner och priser utvecklas. Det &r darfor
viktigt for Riksbanken att forsoka bilda sig en uppfattning om resurs-
utnyttjandet. Det kan dock inte matas exakt och det finns inget entydigt matt
som perfekt fangar resursutnyttjandet i ekonomin. Riksbanken gor darfor en
bedémning utifran flera olika indikatorer. Exempel pé& sddana indikatorer &r
arbetsloshet, industrins kapacitetsutnyttjande och brist pd arbetskraft i
néringslivet.

Enligt Rikshankens resursutnyttjandeindikator, som &r en sammanvagning
av olika indikatorer, var resursutnyttjandet lagre &n normalt under hela 2024
(se diagram 6). Aven matt med BNP- och sysselsittningsgap var resurs-
utnyttjandet l&gre an normalt. Riksbankens sammantagna bedémning &r att
svensk ekonomi befann sig i en mild lagkonjunktur under 2024 och att resurs-
utnyttjandet var lagre &n normalt.
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Diagram 6 Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Standardavvikelse respektive procent

4 - _

2019 2020 2021 2022 2023 2024
= = BNP-gap == Sysselsdttningsgap RU-indikatorn

Anm.: Gapen avser BNP och sysselséttningens avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga trender.
RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den &r normaliserad sa att medelvérdet &r 0
och standardavvikelsen &r 1. Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer avser Riksbankens prognoser
fran Penningpolitisk rapport, december 2024.

Kélla: SCB och Riksbanken.

I bérjan av 2024 bedémde direktionen att penningpolitiken behdvde vara
atstramande for att sékerstalla att inflationen skulle stabiliseras kring malet.
Penningpolitiken blev gradvis mindre atstramande under &ret, men ddmpade
den ekonomiska aktiviteten och resursutnyttjandet samt bidrog till hogre
arbetsldshet. Men hog inflation ar skadligt for ekonomin, och de ekonomiska
kostnaderna pa sikt hade enligt Riksbankens bedémning varit storre om
inflationen inte hade sjunkit ned mot malet och stabiliserat sig dar inom rimlig
tid. Med lagre inflation och stabilare inflationsutsikter under 2024 minskade
behovet av atstramande penningpolitik successivt, och Riksbanken inledde en
serie rantesdnkningar i maj. Férutom en paus i juni sankte Riksbanken dérefter
réntan vid varje penningpolitiskt méte under 2024, med sammantaget 1,5
procentenheter. Penningpolitiken paverkar ekonomin med fordrojning och det
tar tid innan rantesankningarna far sin fulla effekt.

Riksbankens prognoser och penningpolitiska 6vervaganden

Centralbankernas styrrantehdjningar under 20222023 bidrog till att ddmpa
den globala ekonomiska aktiviteten, och inflationen sjonk under 2024. Den
ekonomiska utvecklingen i omvarlden under aret var sammantaget nagot
svagare an vantat, och ny information pekade ocksa pa svagare tillvaxtutsikter.
Underliggande matt pa inflationen i euroomradet och USA foll under aret, och
utsikterna for inflationen tydde enligt Riksbanken pa en fortsatt nedgang.
Centralbankerna Gvergick under aret fran att diskutera ytterligare
atstramningar till att alltmer kommunicera tidpunkter for, och sedan inleda,
rantesankningar (se diagram 7). Férutom Riksbanken sankte centralbankerna



i USA, euroomradet, Storbritannien, Kanada, Island och Nya Zeeland sina

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

styrrantor under aret. | Sverige och Kanada sénktes rantorna mest.

Diagram 7 Styrrantor i Sverige och omvérlden
Procent
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Kalla: respektive centralbank och Riksbanken.

Under 2024 utdkade Riksbankens direktion antalet penningpolitiska méten till
atta stycken. | anslutning till vartannat penningpolitiskt méte publicerades en
penningpolitisk rapport som sammanfattar de underlag som ligger till grund

for

det penningpolitiska beslutet. Rapporten inkluderar prognoser for styr-

rantan, inflationen och andra ekonomiska variabler och dessa prognoser
stracker sig tre ar framat i tiden. Vid évriga moten publicerades inga nya
prognoser utan ett kortare underlag, en penningpolitisk uppdatering. Upp-
dateringen inkluderar en bedémning av hur ny information paverkar utsikterna

for

konjunkturen, inflationen och penningpolitiken samt en motivering till det

penningpolitiska beslutet.

Vid motet i februari beslutade direktionen att ldmna styrrantan oférandrad
pa 4 procent. Direktionen beslutade ocksa att 6ka takten i forsaljningarna
av statsobligationer fran 5 till 6,5 miljarder kronor per manad fr.o.m.
februari 2024.

Vid motet i mars beslutade direktionen att lamna styrrantan oférandrad.
Vid motet i maj beslutade direktionen att sanka styrrantan med 0,25
procentenheter till 3,75 procent.

Vid motet i juni beslutade direktionen att 1dmna styrréntan oféréndrad.
Vid motet i augusti beslutade direktionen att sénka styrrantan med 0,25
procentenheter till 3,5 procent.

Vid métet i september beslutade direktionen att sénka styrrantan med 0,25
procentenheter till 3,25 procent.

Vid motet i november beslutade direktionen att sdnka styrrantan med 0,5
procentenheter till 2,75 procent. Direktionen beslutade ocksa att genom
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handel uppratthalla ett langsiktigt innehav av nominella statsobligationer
om 20 miljarder kronor.

* Vid moétet i december beslutade direktionen att sanka styrrantan med 0,25
procentenheter till 2,5 procent.

Direktionens penningpolitiska diskussioner i borjan av 2024 kretsade kring
risken for att den hoga inflationen skulle bita sig fast pd for hoga nivaer.
Inflationen hade visserligen fortsatt sjunka under slutet av 2023 men bortsett
fran energiprisernas utveckling var den fortsatt hog. Direktionen betonade att
anpassningen av penningpolitiken behdvde préglas av forsiktighet for att
sakerstélla att inflationen varaktigt skulle stabiliseras kring malet men utesl6t
inte att styrrantan kunde sankas under forsta halvaret 2024.

| takt med att inflationen fortsatte falla beslutade direktionen i mars att
sanka styrrdntan med 0,25 procentenheter till 3,75 procent och
kommunicerade att styrrantan om inflationsutsikterna stod sig kunde komma
att sankas ytterligare tva ganger under det andra halvaret.

I juni bedémdes inflationstrycket i stora drag ha utvecklats som férvéntat
och styrrantan lamnades oforandrad pa 3,75 procent, i linje med prognosen i
mars och kommunikationen i den penningpolitiska uppdateringen i maj.
Inflationsutfallet i april var marginellt hdgre &n véntat, eftersom
tjdnstepriserna 6kat ovanligt mycket. Framatblickande indikatorer, som
foretagens prisplaner, bekréftade dock den bild av inflationstrycket som
tecknades i maj. | och med att inflationen i grunden utvecklades gynnsamt, att
konjunkturen bedémdes vara nagot svagare och att kronans vaxelkurs var
nagot starkare, justerades prognosen for styrrantan ned nagot. Direktionen
signalerade nu att forutsatt att inflationsutsikterna skulle std sig kunde
styrrantan sankas tva eller tre ganger under andra halvaret.

Energipriserna vantades bli lagre an 2023, och darmed forutsags KPIF-
inflationen under enskilda ménader bli lagre &n inflationen métt med KPIF
exklusive energi. Riksbanken paminde om risker som kunde fa inflationen att
avvika frdn maélet och osakerheten kring inflationsutsikterna som fortsatt
talade for en gradvis anpassning av penningpolitiken.

Under det andra halvaret kretsade de penningpolitiska diskussionerna kring
avvégningen mellan inflations- och konjunkturutsikterna. Risken for att
inflationen skulle bli alltfér hog hade successivt minskat. Samtidigt sag
aterhamtningen ut att g trogare an vantat. Arbetsmarknaden utvecklades
ocksa svagare an vantat. Direktionen beslutade darfor om fortsatta sankningar
av styrrantan med sammanlagt 1 procentenhet och indikerade att ytterligare en
sankning kunde goras under forsta halvaret 2025.

Sammantaget sanktes styrriantan saledes med 1,5 procentenheter under
2024 och forséljningarna av statspapper 6kade till 6,5 miljarder kronor per
manad.
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Utvardering av Riksbankens prognoser fran 2022 och 2023

I redogorelsen redovisar Riksbanken prognoserna fran 2022 och 2023 for att
utvardera hur vél olika prognoser — i synnerhet prognoserna for inflationen —
stdmde Overens med utfallen och for att forklara orsakerna bakom eventuella
prognosfel.

Riksbanken konstaterar att BNP-tillvéxten i omvérlden 2024 var néra de
prognoser som Riksbanken gjorde i slutet av 2022 och under 2023. Det var
dock skillnad mellan prognoserna for euroomradet och de fér USA. BNP-
tillvaxten i euroomrédet var mer i linje med prognoserna, medan den
amerikanska tillvéxten blev betydligt starkare &n véntat. | Sverige var BNP-
tillvaxten hogre under bade 2023 och 2024 an vad Riksbanken sag framfor sig
i de prognoser som gjordes 2023.

Né&r det galler inflationen underskattade Riksbanken den kraftiga
uppgangen i inflationen 2022 och reviderade upp prognoserna i takt med att
inflationen steg. Nedgangen i KPIF-inflationen fran bérjan av 2023 och framéat
var i linje med de prognoser som Riksbanken gjorde under den senare delen
av 2022 och under 2023 (se diagram 8). Riksbanken bedémde att inflationen
under 2024 skulle fortsatta sjunka och vara nira malet pd 2 procent, vilket
ocksa blev fallet. Det dréjde négot langre &n vad Riksbanken vantat sig innan
den underliggande inflationen, métt med KPIF exklusive energipriser, bérjade
sjunka, men fr.o.m. véren 2023 utvecklades den underliggande inflationen
ocksa vél i linje med Riksbankens prognoser.

Diagram 8 KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring
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Kélla: SCB och Riksbanken.

Riksbanken poangterar att en viktig faktor som paverkar prisutvecklingen &r
véaxelkursen. Férandringar i vaxelkursen kan fa snabba och direkta effekter pa
priserna for vissa importerade varor och tjanster. Det ar dock svart att med
nagon storre sakerhet faststalla hur snabbt och hur stort genomslaget ar fran
vaxelkursen till priserna generellt sett, eftersom det varierar dver tiden
beroende pa konjunkturlage och andra faktorer.
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Riksbanken gor prognoser for KIX, som dr ett viktat index for kronans
vaxelkurs mot valutorna i lander som &r viktiga for svensk handel. Efter att ha
forsvagats en l&ngre tid starktes vaxelkursen matt med KIX under den senare
delen av 2023 (se diagram 9). Det skedde i samband med att inflationen i
omvarlden foll och forvantningarna okade pa att centralbankerna skulle bérja
sénka sina styrréntor tidigare. Kronan stabiliserades i inledningen av 2024, och
under resten av aret var det relativt stora variationer dar perioder av en svagare
vixelkurs foljdes av perioder nir vaxelkursen starktes. Sett dver hela aret var
dock kronan relativt stabil, om &n ndgot svagare i slutet av 2024 &n i borjan.
Diagram 9 Nominell vaxelkurs, utfall och prognoser

Index, 1992-11-18 = 100
135 .

125

115

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— tfall — 2023 2022

Anm.: KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av kronans véxelkurs mot valutor i 31 I&nder som &r
viktiga for Sveriges handel med omvérlden. Den 28 mars 2022 exkluderades den ryska rubeln ur indexet.
Ett hogre varde indikerar en svagare véxelkurs.

Kélla: Riksbanken.

Nér det galler prognoserna for styrrantan konstaterar Riksbanken att den under
2024 sénktes gradvis men i snabb takt. Att styrréntan skulle bdrja sénkas 2024
1ag inte i de prognoser som Riksbanken gjorde under 2022 och 2023 (se
diagram 10). Riksbankens prognoser gick fran att tydligt underskatta
styrrantan under 2022 och under inledningen av 2023 till att tydligt 6verskatta
den under 2024.
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Diagram 10 Styrranta, utfall och prognoser
Procent
- -
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Anm.: Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kaélla: Rikshanken.

Med tanke pa att prognoserna for inflationen 2024 var i linje med utfallen
konstaterar Riksbanken att en naturlig fraga ar varfor prognoserna for
styrrantan, som Riksbanken publicerade samtidigt med inflationsprognoserna,
inte speglade rantesdnkningarna. Riksbanken anfor att det, &en om
inflationen foll, under 2023 fanns en betydande osdkerhet om foretagens
prissattningsbeteende och den underliggande inflationshilden. Det skapade i
sin tur en betydande osakerhet kring hur stor penningpolitisk atstramning som
skulle behovas for att fa inflationen att stabiliseras nara mélet pa 2 procent.
Givet osdkerheten om inflationsbilden ville direktionen f& en trygghet i att
inflationen var pd vag att stabiliseras vid inflationsmalet. Direktionen
bedémde darfor att styrrantan behdvde vara uthélligt atstramande for att
inflationstrycket och foretagens prisséttningsbeteende skulle vara forenliga
med en inflation som varaktigt ligger nara malet.

Med facit i hand visade sig ranteutvecklingen folja mer optimistiska
scenarier dar skiftet frdn en hog till en mer normal inflationsbendgenhet i
ekonomin gick relativt snabbt. Hushdllens konsumtion visade sig ocksa
reagera ovantat lite pa rantenedgangen. Riksbanken drar darfor lardomen att
prognoser visserligen &r ett viktigt inslag i det penningpolitiska besluts-
fattandet, och att en bra prognos forstas béttre an en dalig, men att den kanske
viktigaste forutsattningen for en framgangsrik penningpolitik ar att
centralbanker inte laser fast sig. De behdver vara snabbfotade och agera pa
forandringar i den ekonomiska miljon genom att anpassa besluten till nya
omstandigheter.
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Riksbankens kommentarer om den penningpolitiska debatten 2024
och fragor infér framtiden

Riksbhanken kommenterar i redogérelsen ocksa debatten om penningpolitiken
under 2024. Debatten handlade bl.a. om huruvida Riksbanken under de senaste
aren borde ha bedrivit en mindre atstramande politik. Diskussionen forefaller
dock i huvudsak ha handlat om gradskillnader i synen pé vilken politik som
varit 1amplig, snarare &n att det funnits diametralt olika uppfattningar. Ett
argument som framftrdes var att penningpolitiken varit for stram till féljd av
att Riksbanken inte ansett sig kunna avvika fran ECB:s politik. Ett argument
som ofta fors fram &r att en I&gre styrranta &n ECB:s skulle ha varit motiverad
for att 1onebildningen fungerar battre i Sverige 4n i euroomréadet och svenska
hushall ar forhallandevis rantekansliga i ett internationellt perspektiv.
Riksbanken uppger att den 4r medveten om dessa bada forhallanden och tar
hansyn till dem i penningpolitiken. Riksbanken har ocksa ofta lyft fram den
svenska I6nebildningen som en stor fordel nar det géller att halla inflationen
lag och stabil. Riksbanken konstaterar ocksa att stora skillnader i styrrantor
mellan euroomradet och Sverige exempelvis kan paverka véxelkursen pa ett
satt som efter hand far genomslag pé inflationen. Men det innebér inte att
Riksbanken ar hénvisad till att strikt folja ECB.

Riksbanken uppmarksammar dven att centralbankers sjalvstandighet har
diskuterats internationellt. 1 Sverige har debatten varit begransad, men den ar
anda vard att uppmérksamma eftersom den handlar om fundamentala fragor
som ror det penningpolitiska ramverket. Sjalvstandigheten ar férankrad pa
EU-niva — i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget)
— och i regeringsformen. Syftet med att en sjélvstandig centralbank ansvarar
for penningpolitiken &r att det finns beslut som kan vara nddvandiga att fatta
for att ekonomin ska fungera val pa 1ang sikt. Sddana beslut kan vara svara for
politiker att ta, eftersom de paverkar valjarkaren negativt pa kort sikt. Ett
sddant beslut ar att hoja rantan, eftersom rantehojningen gor att lane-
kostnaderna stiger for hushdll och foretag, och efterfrdgan och syssel-
séttningen ddmpas. Detta kan uppfattas som negativt, &ven om syftet med
rantehojningen ar att fa ned inflationen. Beslutet kan vara sérskilt svart att fatta
om inflationen stiger i ett lage dar utvecklingen i ekonomin inte &r sérskilt
stark. En centralbank med den uttryckliga uppgiften att halla inflationen
forankrad vid ett inflationsmal utsétts inte for samma tryck som en regering,
utan kan lattare fatta beslut som kan uppfattas som obekvédma och impopuléra.

Uppfattningen att Riksbanken bér géras mindre sjalvstandig har bottnat i
synen att denna ordning inte ar tillrackligt demokratisk, men den grundas pa
lite olika argument. Ett &r att Riksbanken inte férmodas ha tillrackliga
kunskaper for att kunna utfora sitt uppdrag. Enligt denna syn bor
penningpolitiken darfor inte Gverlatas till politiskt oberoende beslutfattare.
Som exempel pa Rikshankens bristfalliga kunskaper har angetts att den inte
har lyckats stabilisera kronans varde och inte heller har kommunicerat nagra
tydliga forklaringar till varfor kronan har utvecklats pa det satt den har gjort.
Riksbanken har ett mal for inflationen, men inte ndgot mal fér kronans
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vaxelkurs. Utvecklingen av kronan kan anda paverka inflationen och maste
darfor vagas in i de penningpolitiska besluten.

En tolkning av ifragasattandet av Riksbankens sjalvstandighet ar att man
menar att sjalvstandigheten forsvarar samspelet mellan finanspolitiken och
penningpolitiken. En viktig och ofta diskuterad fraga i detta sammanhang &r
om ekonomin skulle utvecklas battre om finanspolitiken skulle spela en storre
stabiliseringspolitisk roll &n vad den har gjort under de senaste decennierna.
Instruktionsforbudet innebar att inga myndigheter far bestamma hur
Riksbanken ska besluta om penningpolitiken, och att Riksbanken inte far
begéra eller ta emot instruktioner. Riksbanken konstaterar att detta dock inte
behdver vara ett hinder fér en 6ppen diskussion om det ekonomiska laget
mellan regeringen och Riksbanken. Vid mer dramatiska konjunkturella
forlopp 6kar behovet av aktiv finanspolitisk stabilisering, och da &r det sarskilt
angeldget att de som ansvarar for olika politikomraden utbyter information.
Men &ven i normala tider vore det Onskvért att diskutera den samlade
stabiliseringspolitiken mer. Redan etablerade kanaler kan med fordel anvandas
for att gora det.

Riksbankens redogorelse for penningpolitiken 2024 avslutas med tva
fordjupningar i fraiga om Riksbankens kommunikation och penningpolitikens
utvecklingsarbete. Riksbanken framhaller dar bl.a. att den, baserat pa
erfarenheterna fran de senaste arens stora upp- och nedgéng i inflationen, har
genomfort nagra foérandringar i kommunikationen av penningpolitiken. Mer
specifikt delar Riksbanken upp prognosen for styrrantan pa tva tidshorisonter.
Riksbanken har ocksa Okat sin anvandning av alternativa scenarier for att
illustrera att prognosen ar oséker och gora besluten mer robusta. Dessutom har
bedémningen av den langsiktiga nivan pa den neutrala rantan uppdaterats. Nar
det géller Riksbhankens penningpolitiska utvecklingsarbete var centrala fragor
under ret inflationens drivkrafter, penningpolitikens effekter pa inflation och
realekonomi, bedémningen av den neutrala nivan pé styrréantan, foretagens
prissattningsbeteende samt effekter av geopolitisk osékerhet och 6kade
handelshinder. Okat fokus har legat pa att generellt utveckla och uttka
modellanvandningen i analysarbetet. Riksbanken fortsatte ocksa att fordjupa
sitt analytiska arbete genom internationellt samarbete.

Rapporten Svensk penningpolitik 2024

Rapporten Svensk penningpolitik 2024 (2024/25:RFR13) har tagits fram av
Cemof vid Stockholms universitet pa uppdrag av finansutskottet. Utvérderare
och rapportforfattare har varit Roine Vestman, Per Krusell, John Hassler och
Karin Kinnerud (fortsattningsvis utvarderarna).

Rapporten innehdller ett bakgrundsavsnitt som beskriver den teori och
empiri som ar speciellt relevant for 2024 ars penningpolitik (avsnitt 2). Vidare
beskrivs den makroekonomiska utvecklingen under aret med sarskilt fokus pa
de handelser som har béring pa utvéarderingen (avsnitt 3). Darefter redogors
for den forda penningpolitiken (avsnitt 4), varefter utvarderingen presenteras
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(avsnitt 5). Avsnitt 6 tar upp ett par fragestallningar som utvarderarna anser ar
av relevans och kan behdva belysas mer fullstandigt &n vad som ryms inom
ramen for rapporten; fragorna har ar heller inte specifika for 2024 ars
penningpolitik. Avsnitt 7 innehaller utvarderarnas sammanfattande slutsatser.
| det foljande refereras i huvudsak avsnitt 5 i rapporten med sjélva
utvérderingen av penningpolitiken.

Maluppfyllelse for prisstabilitetsmalet enligt utvarderarna

Utvéarderarna framhaller att Riksbankens viktigaste uppgift &ar att
tillhandahdlla ett nominellt ankare for ekonomin och forankra
inflationsforvéntningarna. | takt med att inflationen minskade sjonk de
kortsiktiga inflationsforvantningarna gradvis under 2024. Inflations-
forvantningarna pa ett och tva érs sikt sjonk till en niva négot under malet pa
2 procent. Nar inflationen pa ett patagligt satt avviker fran malet ar det
naturligt att de kortsiktiga inflationsforvantningarna ocksa avviker fran malet,
detta eftersom en védlavvégd penningpolitik inte med alla medel bér stréva
efter att direkt aterfora inflationen till malet — de realekonomiska kostnaderna
skulle da bli orimligt stora. Det ar dock av helt central betydelse att de mer
langsiktiga inflationsforvantningarna inte tappar sin forankring vid
inflationsmalet. Utvarderarna konstaterar att inflationsforvantningarna pa fem
ars sikt har varit stabila anda sedan uppgéngen 2021. Detta ger enligt
utvarderarna en klar indikation om att fortroendet for inflationsmalet har
bibehallits.

I bérjan av 2024 var inflationen enligt KPIF 3,3 procent, vilket &r dver
malet p& 2 procent. Inflationen hade dock fallit kraftigt under hela 2023, fran
10,2 procent i december 2022 till 2,3 procent i december 2023. Inflationen
fortsatte att sjunka under 2024 och bottnade pa 1,1 procent i september 2024.

Den underliggande inflationen (utan energipriser) hade under bdrjan och
merparten av 2024 legat avsevart over inflationen maétt i KPIF. Den
underliggande inflationen nadde 2 procent i mitten av &ret dd KPIF-inflationen
var klart under malet. Att Rikshanken avvaktade med att sinka styrrantan tills
den underliggande inflationen var néra 2 procent ger intrycket att stor vikt
fastes vid just den underliggande inflationen. | tider av med volatila
energipriser kan detta vara rimligt. Ett snabbt fall i energipriserna kan foljas
av en snabb uppgang. Den underliggande inflationen kan da ge en battre
indikation om vart inflationen ar pd viag. Om Riksbanken beddmer att sa ar
fallet och extra stor vikt laggs dérfor vid den underliggande inflationens
utveckling bor detta tydligt kommuniceras och motiveras. Utvdrderarna
bedomer att detta hade kunnat goras pa ett tydligare satt.

Har politiken varit val avvagd?

I och med den tydliga nedatgéende trenden i inflationen under 2023, som
sedan fortsatte under det forsta halvéaret 2024, och den svaga konjunkturen &r
det enligt utvérderarna naturligt att fraga sig om Riksbanken borde ha sankt
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styrrantan tidigare och mer. Utvarderarna konstaterar att Riksbanken valde att
lata styrrantan vara oforandrad vid tre tillfallen och sénkte rantan vid fem
tillfallen under 2024.

Den 6vergripande bedomning utvarderarna gor ar att en successiv sankning
under dret fran 4 till 2,5 procent var rimlig. Slutsatsen dras mot bakgrund av
att inflationen i borjan av aret nistan natt malet pa 2 procent i arstakt, att
konjunkturen var svag och ingen markant forbattring forvantades intréffa i
nartid, att rantelaget med tanke pé den l&ga inflationen I1ag pa en historiskt sett
hog nivé (4 procent) och att den information om inflation och konjunktur som
successivt kom in under &ret inte innebar en &ndrad bild. Den exakta
tajmningen &r, enligt utvarderarna svar att optimera. En fraga ar om det med
den tillgéngliga informationen hade varit ett béattre beslut att sénka réantan vid
nagot av de tidigare tillfallena. Utvarderarnas bedomning ar att besluten i
januari och mars var val avvagda, &ven om en sankning t.ex. i mars ocksa hade
kunnat motiveras; man sankte i stallet i maj. Deras slutsats om junimotet blir
dock att fordelarna av en sénkning dar 6vervégde de nackdelar som fanns. Om
Riksbanken hade sankt i juni skulle ndgon av sankningarna senare inte behovts
eller varit mindre, men slutpunkten dar rantan hamnar pa 2,5 procent efter sista
matet for aret var alltsé anda valgrundad, enligt utvarderarnas analys.

Utvérderarna konstaterar att Riksbanken var ungefar lika pessimistisk kring
konjunkturens utveckling i nartid som Konjunkturinstitutet (KI). Nar det galler
inflationen och inflationsutsikterna konstaterar utvérderarna att inflationen var
vid eller &minstone nara malet redan i borjan av 2024. Vid junimotet hade
detta bekraftats och prognosen for KPIF-inflationen lag under malet for hela
prognosperioden. Givet prognoserna for konjunkturen och inflationen ar det
enligt utvarderarna tydligt att skillnaden i Kl:s och Riksbankens réntebanor
fraimst kan motiveras utifran skillnader i bedémt BNP-gap och
inflationsprognoser. Riksbanken bedémer att BNP-gapet & mindre an enligt
Kl:s bedémning och, i konsekvens med detta, att den underliggande infla-
tionen kommer att vara higre. Baserat pé enbart Rikshankens bedémning av
konjunkturen och inflationen forefaller det likval som att penningpolitiken var
val stram under framfor allt forsta halvan av 2024.

Utvarderarna har gatt igenom protokollen fran de penningpolitiska motena
och &ven det underlag som Riksbankens avdelning for penningpolitik
forbereder infér de penningpolitiska besluten. | protokollen under forsta
halvan av 2024 diskuteras ofta att en rantesankning skulle leda till en svagare
krona, framfor allt om Riksbanken gér fore andra centralbanker. Detta skulle
da leda till mer importerad inflation (d.v.s. hégre importpriser) och forsvara
atergangen till malet. Utvirderarnas beddmning ar att det har fasts alltfor stor
vikt vid rantans effekt pd vaxelkursen och darmed pa inflationen. Sambandet
mellan fordndringar i styrréntan och véxelkursen &r svagt och osékert. Det ar
i och for sig vl belagt att svensk inflations kéanslighet for
vaxelkursforandringar okat i samband med den kraftiga uppgangen i
inflationen. Det & majligt att denna hdga kénslighet kommer att leva kvar och
det finns darfor fog for att bevaka utvecklingen av véxelkursen.
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Ett annat vanligt forekommande argument i protokollen under forsta halvan
av 2024 ar att situationen &r praglad av stor osékerhet, bl.a. geopolitisk sadan,
som framfor allt leder till uppsidesrisker” for inflationen. Det finns enligt
utvérderarna stod for pastdendet att den flerariga perioden med lag inflation
visat att risken for en okontrollerad deflationsspiral & minde &n man tidigare
trott. Det &r, enligt utvarderarna, svérare att havda att risken fér en
inflationsspiral, dér inflationsférvantningarna tappar sin forankring vid
inflationsmélet, ocksd minskat. Darmed skulle kostnaderna for avvikelser
mdjligen kunna bedémas som asymmetriska. Det skulle enligt utvérderarnas
bedomning alltsd mojligen kunna ha varit rimligt att tillskriva hogre kostnader
for inflation Over &n under malet, dtminstone for tiden som utvérderas i
rapporten eftersom Sverige nyligen gatt igenom en ny period med hdg
inflation och l&get fortfarande skulle kunna beskrivas som oroligt.
Utvérderarna menar darfor att det skulle ha varit vardefullt om Riksbanken
hade varit tydligare i beskrivningen av sin analys i detta avseende.

Utvarderarna konstaterar att fragan om det ar forenat med
samhéllsekonomiska kostnader att véxla mellan hdjningar och sankningar av
styrrantan diskuterades av Riksbanken under 2024 och att det finns tecken pa
att denna kostnad beddmdes som betydande. En mdjlig kostnad av en
reversering skulle kunna bestd i en trovardighetsforlust. Har menar
utvarderarna dock att en val utformad kommunikation kan eliminera eller
atminstone kraftigt minska denna kostnad. Reverseringar ar ibland
nodvandiga. En centralbanks trovardighet bygger ocksd pa att allmanheten
forvantar sig att penningpolitiken faktiskt &ndras nér ny relevant information
tillkommer. Om centralbanken bedriver en begriplig penningpolitik bor
kostnaden forknippad med att &ndra sig inte alls vara sarskilt stor. Det ter sig
inte lampligt att stdndigt &ndra styrrantan upp och ned vid varje méte, speciellt
om informationen mellan moétena inte &ndrats markant. Men om ny
information inkommer och Riksbanken av rddsla for att tappa ansiktet blir
alltfor senfardig och forsiktig ar det till skada for ekonomin och &ven for
Riksbankens trovéardighet. Utvdrderarna beddmer att det kan ha funnits
tendenser till detta under forsta halvan av 2024.

Sammanfattningsvis gor utvarderarna bedomningen att de penningpolitiska
besluten, vilka innebar att styrrantan i etapper sanktes fran 4,0 till 2,5 procent,
overlag var val avvagda. Men det framstar &nda som att Riksbanken borde ha
sankt styrrantan nagot snabbare, t.ex. med en sankning i juni, som en foljd av
nedgangen i inflationen, inflationsforvantningarna och konjunkturen.

Vidare konstaterar utvéarderarna att Riksbankens kommunikation om sina
beslut kan forbattras. De anser sig ha kunnat utldsa fyra skal till Riksbankens
mer atstramande hallning i penningpolitiken. Tva av skalen forefaller rimliga
for utvarderarna, men de ar anda kritiska mot bristen pa tydlighet kring dessa.
Detta géller det 6kade fokuset pa den underliggande inflationen och synen pa
kostnader forknippade med en for hég inflation. De andra tva skélen ar
utvéarderarna mer skeptiska till. Det forsta av dem &r fokuset pa véxelkursen
och att Riksbanken bedomde risken for bakslag i inflationen genom



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

vaxelkurskanalen (dvs. hur véxelkursen paverkar inflationen) som stor,
speciellt om man gick fore de stérre centralbankerna. Det andra skélet ar att
Riksbanken verkar ha upplevt det som kostsamt att eventuellt behdva reversera
trenden i styrrantan, och att den risken skulle ha varit hogre om de valt att
sénka tidigare under 2024. Utvérderarna menar att Riksbanken kan hantera
risken med en reversering av styrrdntan genom att vara tydlig i sin
kommunikation.

Utvérderarnas kommentarer om vanlig kritik mot Riksbanken

| rapporten kommenterar utvarderarna hur de ser pa vanligt forekommande
kritik mot Riksbanken i den allménna debatten.

1. Manga bedémare papekade att Riksbanken gjorde fel som inte sénkte
rantan tidigare under 2024 da den kortsiktiga inflationen kommit ned nara
malet. Stammer det? Inte minst i tider nar inflationen kraftigt avvikit fran
malet ar det en svar bedémningsfraga att avgéra hur snabbt styrrantan kan
atergd till sin normala niva. Utvarderarna menar dock att det fanns
négorlunda tydlig information som pekade i riktning mot att en négot
snabbare sankning hade varit en battre avvagning. Argumentet att detta
hade kunnat komma att krdva en reversering vilket skulle péaverka
Riksbankens trovardighet &r enligt utvarderarnas beddmning inte
tillréckligt starkt. Dock beddmer de inte att samhallet burit mer &n
marginella forluster av en forsenad ranteséankning.

2. Om vaxelkursen faller med 15 procent, blir vi d& 15 procent fattigare?
Svaret ar nej, av flera skél. Den nominella véxelkursen ror sig mycket,
béde pa kort och lang sikt, sa fragan ar 4nda val motiverad. Sarskilt i det
korta perspektivet ar dessa rorelser ocksa svéra att forklara. Det ar sant att
de kortsiktiga fluktuationerna paverkar var internationella kopkraft, t.ex.
vad det kostar att semestra hemma eller utomlands. Men detta har endast
marginella konsekvenser for vart valstand. En tillfalligt lagre vaxelkurs
tenderar ocksa att 6ka efterfragan som riktas mot inhemska producenter,
bade genom att exporten dkar och genom att importen minskar. Detta 6kar
den inhemska produktionen. Konsekvenserna av véxelkursférandringar
behover darfor beaktas av Riksbanken. | ett langre perspektiv finns det
dock ingen anledning att tro att den nominella véxelkursens rorelser har
ndgra betydande konsekvenser for vért viélstdnd. De Kortsiktiga
fluktuationerna i véaxelkursen ar svarforklarliga och har normalt endast
sma effekter pa den langsiktiga ekonomiska utvecklingen. Langsiktiga
trender i vaxelkursen drivs av andra faktorer, t.ex. skillnader i inflation,
och &r inte uppenbart skadliga for ekonomin.

3. Kan man lita p& Riksbanken nar det &r oenighet inom direktionen? Ar det
viktigt att direktionen &r enig? Beslut om penningpolitiken grundar sig pa
en sammanvéagning av statistik, modeller, mindre formella beddmningar
och kvalificerade gissningar. Det &r ofta inte helt uppenbart vad som &r ratt
nivé pa styrrantan. Syftet med att ha en direktion ar att flera personer ska
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gora dessa beddmningar och diskutera dem sinsemellan. Det &r normalt
ocksd sa att direktionens medlemmar ar specialiserade inom olika
kompetensomraden och darfor naturligen kan ha olika perspektiv. Varken
en omrdstning utan diskussion eller krav pa konsensus vore darfor ratt vag
att g&. Oenighet kan alltsa uppsté av naturliga skal och &r inget problem i
sig. Framfor allt dr det viktigt att klargéra orsaken till oenighet om den
uppstatt — oenigheten i sig ar inte skadlig. Dock kan oenighet bottna i stor
osékerhet t.ex. om varldslaget, och denna osékerhet kan vara problematisk
for ekonomin.

Riksbankens jobb ar enkelt — den behdver ju bara félja ECB och Fed.
Behdver vi ens ha en centralbank i Sverige? Det finns givetvis globala
faktorer som pa ett likartat satt paverkar hur rantan borde sattas i Sverige,
eurozonen och USA. Det &r darfor naturligt att rdntorna ofta ror sig
parallellt. Att Sverige har en egen valuta innebér dock att vi kan fora en
sjalvstandig penningpolitik och bestamma rantelaget utifran vad som ar
ratt for Sverige. Riksbanken behover inte sdtta och sétter inte heller alltid
samma ranta som ECB och den amerikanska centralbanken; det &r tvartom
sléende att styrréantorna i de olika landerna skiljer sig &t s& mycket (t.ex.
1ag den amerikanska rantan i slutet av aret 2 procentenheter 6ver den
svenska). Det &r ibland viktigt att denna mdjlighet utnyttjas genom att
Riksbanken andrar réntan tidigare eller senare &n andra centralbanker. Just
2024 &r ett tydligt exempel dar Riksbanken sankte forst: man foljde alltsa
inte de andra centralbankerna utan tvartom fdljde de Riksbanken.
Forutsattningarna for den svenska penningpolitiken paverkas ocksa i viss
man av vilka rantor som sétts i andra lander. Men dessa effekter ar inte sa
starka att de gor att Riksbanken alltid beh6ver géra samma sak som andra
centralbanker.

. Varfor ar rantan dubbelt s& hog i USA som i Sverige? De faktorer som

avgor vad som &r en ratt avvagd styrrénta &r inte identiska i olika lander.
En viktig skillnad mellan Sverige och USA &r att USA har stora offentliga
budgetunderskott vilka driver pa efterfrigan i ekonomin och motiverar en
hogre rénta. En annan viktig skillnad &r att bolan i USA normalt har fast
ranta under 30 ar. Dessa skillnader gor att bade behovet av en higre ranta
och effekten av den &r olika i USA och i Sverige.

Riksbanken gor sa att skuldsatta hushall lider nar den hojer rantan. Det &r
sant i den meningen att ett viktigt satt, formodligen det mest kraftfulla, for
Riksbanken att styra efterfrigan i ekonomin &r att paverka skuldsatta
hushalls lI6pande rantebetalningar. Om dessa okar blir det mindre over till
att konsumera och ekonomin kyls av. Eftersom alla hushall inte har lika
stora skulder ar det ofrAnkomligt att forandringar i rantan paverkar olika
hushall olika mycket. Det &r ocksa ofrankomligt att fordelningen av
skulder har en tydlig generationsprofil. Unga hushall som nyligen kopt
eget boende tenderar att ha hogre skulder &n aldre. Men det &r viktigt att
skuldsattningen inte ar sd hog att rantehojningar i syfte att kyla ned
ekonomin nar sa behdvs leder till allvarliga finansiella problem fér manga



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

hushall. For detta kravs ansvarsfull kreditgivning, reglering och
banktillsyn.

Utskottets stallningstagande

I finansutskottets uppféljning och utvérdering av penningpolitiken 2024 ligger
fokus pa maluppfyllelsen for penningpolitiken 2024 och effektiviteten i de
atgarder som vidtagits. En extern utvardering har pd utskottets uppdrag
genomforts av Cemof vid Stockholms universitet och publicerats i rapporten
Svensk penningpolitik 2024 (2024/25:RFR13), vars huvudsakliga slutsatser
refererats i foregdende avsnitt. Den externa utvarderingen &r, tillsammans med
Riksbankens redogdrelse for penningpolitiken 2024 och den diskussion som
fordes vid det offentliga sammantradet den 3 juni 2025, central for de
dvervaganden om penningpolitiken som utskottet gor har.

Svensk ekonomi praglades av en fortsatt lagkonjunktur 2024. Efter tva ar
av i det ndrmaste oférdndrad BNP, vaxte svensk ekonomi med 1,0 procent
under &ret. Arbetsmarknaden fortsatte att mattas av, sysselséttningen sjonk och
arbetslosheten okade. Nedgangen i inflationstakt under 2023 fortsatte under
2024 och inflationen matt med KPIF var under andra halvaret 2024 till och
med négot under Riksbankens inflationsmél. Denna nedgéng var snabbare an
vad Riksbankens prognoser visade i borjan av aret men efter halvarsskiftet var
utfall och prognoser nara varandra och dessutom nara malet pd 2 procent. |
genomsnitt under aret steg KPIF med 1,9 procent.

Riksbanken utokade antalet penningpolitiska moten till atta under 2024.
Vid métena i maj, augusti, september och december beslutade direktionen om
att sanka rantan med 0,25 procentenheter. Vid novembermétet sanktes rantan
med 0,5 procentenheter. Sammantaget sanktes styrrantan saledes med 1,5
procentenheter fran 4,0 till 2,5 procent. Samtidigt beslutade Rikshanken i
februari att utoka forséljningen av sitt innehav av statsobligationer till 6,5
miljarder kronor per manad. Utskottet konstaterar att Riksbanken darutéver
fattade beslut om att forsdljningarna av innehavet av statsobligationer ska
fortsatta till dess att innehavet uppgar till 20 miljarder kronor.

Utskottet noterar att Riksbanken under 2024 gjorde en skattning av den
nominella neutrala rantans Iangsiktiga intervall. Den neutrala rantan
uppskattas av Riksbanken vara inom intervallet 1-3 procent, vilket innebar att
Riksbankens styrranta mot slutet av 2024 hade sénkts till detta intervall.

Aven internationellt praglades 2024 av fallande inflation och sénkta
styrrantor. Riksbanken var forst ut bland de storre centralbankerna med en
sankning i maj och foljdes av ECB ndgra veckor senare. Bank of England och
den amerikanska centralbanken séankte sina styrrantor under andra halvaret
2024. Utskottet noterar att Riksbanken inte bara var forst ut med att sanka utan
&ven sénkte mer &n de andra. FED och ECB séankte sina respektive styrrantor
med en procentenhet under 2024 medan Bank of England sénkte rantan med
0,5 procentenheter.
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Utskottet vill sarskilt framhalla betydelsen av att de langsiktiga
inflationsforvantningarna ar val forankrade vid inflationsmalet. Trots de
senaste arens kraftiga variation i inflationen har inflationsférvantningarna pa
fem ars sikt hallits stabila runt inflationsmalet. Under 2024 foll dven de mer
kortsiktiga inflationsforvantningarna mot 2 procent. Detta &r enligt ut-
varderarna en Klar indikation pa att fortroendet for inflationsmélet har
upprétthallits. Stabila inflationsférvantningar ar en viktig forutsattning for den
svenska lénebildningsmodellen. | det ssmmanhanget vill utskottet understryka
att I6nebildningsmodellen bidrar till att bibehélla inflationsmalets trovardighet
— nagot som aven utvarderarna konstaterar.

Sammanfattningsvis delar utskottet saval Riksbankens som utvarderarnas
bedémning att den penningpolitiska maluppfyllelsen 2024 var god.

Utskottet noterar utvérderarnas slutsats att det skulle ha varit méjligt for
Riksbanken att ga nagot snabbare fram med rantesankningarna under 2024.
Utvarderarna poangterar dven att Riksbanken féste stor vikt vid réntans effekt
pa vaxelkursen, ndgot som de menar har svag evidens. Emellertid papekar de
att vaxelkursens paverkan pa inflationen kan ha ékat de senaste aren. Enligt
utskottets mening visar detta pa vikten av att Riksbanken fortsatter att utveckla
och dra lardomar av den forda penningpolitiken.

Utvarderarna konstaterar att det pa flera omréden fortsatt finns majlighet
for Riksbanken att forbattra sin kommunikation for att pa sa satt ytterligare
starka fortroendet for penningpolitiken. Bland annat framstdr det enligt
utvérderarna som att Riksbanken beddémde det som kostsamt for
trovérdigheten att &ndra rantan for tidigt och darmed riskera att behdva
reversera ett sddant beslut om inflationen skulle visa sig oOka igen.
Utvarderarna menar att det gar att undvika att tidigare rantebeslut och
prognoser far en alltfor stor betydelse i beslutsfattandet, under forutsattning att
Riksbanken effektivt och trovardigt kan kommunicera att ny information bor
tilldtas att &ndra framtida rantebeslut. Vidare podngterar utvérderarna att
Riksbanken verkar ha lagt stor vikt vid att den underliggande inflationen (utan
energipriser) skulle nd 2 procent, trots att méalvariabeln, KPIF, var tydligt lagre
an malnivan. Enligt utvérderarna &r detta ett fullt rimligt agerande i tider med
volatila energipriser, men kommunikationen om denna avvégning kunde ha
varit tydligare. Slutligen poéngterar utvérderarna att Riksbanken &ven kunde
ha varit tydligare med hur man ser pa kostnader forknippade med for laga
respektive for hoga inflationsutfall, dér det framstar som att Riksbanken menar
att kostnaderna for hoga inflationsutfall sannolikt &r storre.

Utskottet konstaterar att det &r viktigt att Riksbanken &r Oppen och
transparent i sin kommunikation, och forutsatter att Riksbanken aven
fortsattningsvis utvecklar och fortydligar motiveringarna till sina beslut for att
pa sa satt bidra till ett effektivt genomforande av penningpolitiken. | det
sammanhanget noterar och vélkomnar utskottet att Riksbanken har ¢kat sin
anvandning av alternativa scenarier for att gbra penningpolitiken mer
forutsagbar och illustrera osdkerheten i prognoserna.
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Utskottet valkomnar ocksd att Riksbanken har utokat antalet
penningpolitiska moten till atta per ar och att Riksbanken darigenom snabbt
kan svara pa forandringar i omvarlden.

I sin redogdrelse uppmdarksammar Riksbanken att centralbankers sjalv-
standighet har diskuterats under aret saval i Sverige som internationellt. Den
stora geopolitiska osakerhet som rader pekar, enligt utskottets mening, pa
vardet av stabila och trovérdiga institutioner. Utskottet 6nskar darfor sarskilt
framhalla att prisstabilitetsmélet med en oberoende centralbank har tjanat
Sverige val.

Avslutningsvis ar det utskottets forhoppning att rapporten Svensk
penningpolitik 2024 och utskottets offentliga utfragning om penningpolitiken
det foregdende aret med Riksbankens direktion och rapportforfattarna bidrar
till den viktiga offentliga diskussionen om svensk penningpolitik.

Mot denna bakgrund foreslar utskottet att riksdagen godkéanner det som
utskottet anfor om penningpolitiken 2024.

Tryck: Elanders Sverige AB, Véllingby 2025
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