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Finansutskottets forord

Finansutskottet har gett Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet
(Cemof) vid Stockholms universitet i uppdrag att utvérdera penningpolitiken
med fokus pa det senast avslutade kalenderaret, dvs. 2024. Cemof har i sin tur
utsett Roine Vestman vid Stockholms universitet, John Hassler och Per Kru-
sell, bada vid Institutet for internationell ekonomi vid Stockholms universitet
och Karin Kinnerud vid Handelshégskolan Bl i Oslo att genomfora utvarder-
ingen for finansutskottets rdkning. Forskarnas rapport Svensk penningpolitik
2024 ar den tredje i sitt slag och utgér ett underlag for finansutskottets arligt
aterkommande utvérdering av penningpolitiken.!

Riksbanken har ett starkt grundlagsfast oberoende. Oberoendet stéller htga
krav p& den demokratiska granskningen av Riksbanken, och finansutskottet
har héar en viktig roll. Finansutskottet ska enligt riksdagsordningen félja upp
och utvardera Riksbankens verksamhet i friga om maluppfyllelse och effekti-
vitet. Det galler inte minst penningpolitiken, eftersom prisstabilitetsmalet &r
det 6verordnade malet for Riksbanken.

Sedan mitten av 00-talet har finansutskottet dven latit genomfora oberoende
utvarderingar av penningpolitiken i ett lite langre tidsperspektiv ungefar vart
femte &r. | dessa utvérderingar har finansutskottet anlitat internationella fors-
kare och tidigare centralbankschefer. Hittills har fyra sédana utvarderingar av
penningpolitiken genomforts.?

Det &r finansutskottets forhoppning att den nu aktuella rapporten med fokus
pa penningpolitiken 2024 ytterligare ska stimulera den offentliga debatten om
svensk penningpolitik. Forfattarna svarar sjalva for innehallet och slutsatserna
i rapporten.

Stockholm i juni 2025

Edward Riedl (M) Mikael Damberg (S)
ordforande i finansutskottet vice ordférande finansutskottet
Mikael Asell

kanslichef

! Forsta rapporten fran Cemof hade titeln Utvérdering av penningpolitiken 2022 (2022/23:RFR5)
och skrevs av John Hassler, Per Krusell och Anna Seim. Den andra rapporten hade titeln
Svensk penningpolitik 2023 (2023/24:RFR15) och skrevs av John Hassler, Per Krusell och
Roine Vestman.

2 Den forsta externa utvarderingen avsag perioden 1995-2005 och genomfordes av Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin (2006/07:RFR1, bet. 2006/07:FiU27). Den andra avsag perioden
2005-2010 och genomfordes av Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet (2010/11:RFRS5,
bet. 2012/13:FiU12). Den tredje avsdg perioden 20102015 och genomfordes av Marvin
Goodfriend och Mervyn King (2015/16:RFR6, bet. 2015/16:FiU41). Den fjarde och senaste
avsdg perioden 2015-2020 och genomfordes av Patrick Honohan och Karnit Flug
(2021/22:RFR4, bet. 2021/22:FiU24).
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Forfattarnas forord

Detta &r den tredje rapporten om svensk penningpolitik som skrivits av Centrum
for penningpolitik och finansiell stabilitet (Cemof). Uppdraget fran finansut-
skottet ar detsamma som tidigare: att utvéardera Riksbankens penningpolitik
under foregéende ar, och mer specifikt uttala oss om maluppfyllelsen och av-
vagningen i de penningpolitiska besluten. Vi hoppas att rapporten kan bidra
till diskussionen om penningpolitiken och aven 6ka forstaelsen for Rikshan-
kens roll i samhéllsekonomin.

Arets rapport ar forfattad av John Hassler och Per Krusell, bada vid Institutet
for internationell ekonomi vid Stockholms universitet, Karin Kinnerud vid
Handelshdgskolan Bl i Oslo och mig sjalv. Vi vill rikta ett tack till de som
varit bollplank och svarat pa fragor: Konjunkturinstitutet, Erik Spanberg, Lars
E.O. Svensson, Per Osterholm, doktoranderna i kursen Monetary Economics
vid Stockholms universitet och sist men inte minst alla medarbetare pa Riks-
banken som varit behjalpliga med att ta fram dataunderlag och svara pa fakta-
fragor. Sarskilt tack till UIf Soderstrom, forskningschef pd Rikshanken, som
faktagranskade ett utkast pa rapporten.

Vi ansvarar sjalva for innehallet i rapporten, och de slutsatser som dras re-
presenterar inte nddvandigtvis asikterna hos andra forskare knutna till Cemof.

Stockholm i maj 2025
Roine Vestman

Professor, nationalekonomiska institutionen, Stockholms universitet
Forestandare Cemof
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1 Inledning

Syftet med denna rapport ar att utvdrdera Riksbankens penningpolitik 2024
och hur val banken har uppfyllt prisstabilitetsmalet samt bidragit till en balan-
serad utveckling av produktion och sysselséttning. Mer specifikt ingar i upp-
draget att bedoma om i) Riksbankens atgarder kan antas ha lett till det avsedda
resultatet, ii) dtgarderna inte varit mer langtgdende an vad som behdvts och
iii) det avsedda resultatet stétt i rimlig proportion till de kostnader och risker
som atgarden medfort for Riksbankens och statens finanser.

Var analys 4r att betrakta som en tillampad forskningsrapport baserad pa
Riksbankens beslut och kommunikation om dessa samt pa en allmin om-
vérldsanalys. Vi har speciellt studerat Riksbankens egna redogdrelser for den
forda politiken i form av protokoll fran penningpolitiska méten, rapporter och
uppdateringar i samband med beslutstillfallen, och Riksbankens redogérelse
for penningpolitiken under aret (Rikshanken, 2025). Vi har dven studerat un-
derlagen fran de interna beredningsmoten som hélls pa Avdelningen for pen-
ningpolitik infor besluten. Dessa underlag &r nytillkommet material jamfort
med de tidigare rapporterna fran Cemof. Vi har dven anvant externt material,
framst Konjunkturinstitutets (KI) konjunkturprognoser under 2024.

Rapporten har féljande struktur. Avsnitt 2 ger en bakgrund som beskriver
den teori och empiri som ar speciellt relevant for 2024 ars penningpolitik. |
avsnitt 3 presenteras den makroekonomiska utvecklingen under aret, dar vi
speciellt fokuserar pa de handelser som har baring pa vér utvardering. Den
forda penningpolitiken sammanfattas sedan i avsnitt 4, varefter utvdrderingen
presenteras i avsnitt 5. Avsnitt 6 tar upp ett par frdgor som vi anser har relevans
och kan behdva belysas mer fullstandigt an vi har haft méjlighet att gora i arets
rapport; fragorna har ar heller inte specifika for 2024 ars penningpolitik och
deras allmangiltighet har gjort att vi bara snuddat vid dem i arets rapport. Av-
snitt 7 avslutar med vara sammanfattade slutsatser.

I korthet gor vi bedémningen att penningpolitikens maluppfyllelse var god
under 2024. Inflationsforvantningarna pa langre sikt var pA malet och de pen-
ningpolitiska besluten, vilka innebar att styrrantan i etapper sanktes fran 4,0
till 2,5 procent, var 6verlag vél avvagda. Tittar man narmare péa den informa-
tion Riksbanken hade vid de atta olika beslutstillfallena &r var bedémning att
rantesankningarna méjligen kunde kommit nagot snabbare. Rapporten foku-
serar speciellt pa junimdétet, da rantan inte andrades men vi anser att det fanns
goda skél for en sénkning. Vi beddmer emellertid att den samhallsekonomiska
vinsten av detta skulle varit begrénsad, dels for att det endast handlar om att
vi skulle forordat en aningen lagre rantebana fran juni som anda landar i
samma ranta vid slutet av aret, dels for att de Ianga rantorna pa marknaden
redan var laga.

Med bdrjan 2024 hade direktionen atta ordinarie beslutstillfallen under aret,
mot fem tillfallen tidigare ar. Det maste darfor ocksé papekas att vér rapport
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inte pd ett uttdmmande satt beskriver en utvérdering av vart och ett av de atta
besluten; daremot bygger rapporten pa att vi faktiskt har gjort en bedémning
mote for mate. Dessa individuella bedomningar bor dock inte dvertolkas; var
huvudsakliga slutsats ska i stéllet ses som en sammantagen analys av penning-
politiken under hela aret. For att fortydliga strukturen i var analys har vi emel-
lertid valt att detaljbeskriva hur vi tankt just kring det méte, i juni 2024, dar
var beddmning inte sammanfaller med direktionens.
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2 Bakgrund: Riksbankens uppdrag, teori och
empiri

Detta avsnitt ger en bakgrund till analysen i rapporten. Vi tolkar Riksbankens
uppdrag och mal och redogér kort fér vad forskningen sager om centrala
mekanismer som &r relevanta for utvarderingen. Dessa inledande delar ska inte
betraktas som en uttémmande beskrivning av &mnet penningpolitik utan har
valts ut for att de &r helt grundlédggande eller for att de har specifik relevans i
ar. Tidigare rapporter (Hassler, Krusell och Seim, 2023; Hassler, Krusell och
Vestman, 2024) gjorde en liknande genomgang, och nagra &mnen som vi be-
skriver har diskuteras i storre detalj i dem. Vi har endast inkluderat ett fatal
referenser till forskningslitteraturen, dels for att bibehélla fokus i presenta-
tionen, dels for att signalera att vi gor bedomningar som maste baseras pé var
tolkning av forskningslaget och darfor kan vara svara att harleda till specifika
studier.

2.1 Andringar i riksbankslagen

Den 1 januari 2023 trédde lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank i kraft.
Den nya riksbankslagen innebar flera storre forandringar (se bl.a. Hassler,
Krusell och Vestman, 2024). Under 2024 behandlades tva lagandringar som
tradde i kraft den 1 januari 2025. | och med att ikrafttrddandet intraffade forst
2025 paverkade alltsa dessa lagandringar inte direkt forutsattningarna for pen-
ningpolitiken under 2024, men vi vill likvél ndmna dem eftersom de ror storre
fragor om Riksbankens sjalvstandighet och som kan paverka forutsattningarna
for penningpolitiken.

Den forsta forandringen galler aterstallningen av det egna kapitalet. Riks-
bankslagen anger ett intervall fér Riksbankens eget kapital. Riksbankens eget
kapital ska hogst vara 60 miljarder kronor i 2023 ars prisniva, vilket efter upp-
rakning med KPI motsvarar 63,1 miljarder kronor vid rsskiftet 2024/25. Detta
kallas for mélnivan, och om eget kapital Gverstiger denna niva ska dverskottet
delas ut till staten. Den lagre gransen for eget kapital ar en tredjedel av malnivan.
Den tidigare lagtexten anger att en framstéllning om &terstallning av eget
kapital ska goras om det egna kapitalet understiger den lagre gransen. | den
nya skrivningen &r en framstéllning inte tvingande utan uttrycks som en moj-
lighet. Det har ocksa skett forandringar i reglerna for hur beloppet beraknas som
framstéllningen ska avse. Den nya lagtexten ar tydligare med att orealiserade
vinster och forluster ska behandlas symmetriskt, i och med att orealiserade
vinster pd varderegleringskonton ska beaktas (guld undantaget). Efter ater-
stéllning ska eget kapital plus orealiserade vinster fran Rikshankens vardepap-
per, som huvudregel, uppga till tvé tredjedelar av mélnivan (den s.k. grundni-
van), men det kan justeras upp dnda till malnivan. I avsnitt 2.4 finns en
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utforligare forklaring av varderegleringskonton och asymmetrin i Riksbankens
bokforing.

Den andra forandringen galler regler for bankernas inlaning i Rikshanken.
Den nya formuleringen anger att om Rikshankens eget kapital understiger mal-
nivan sa far Riksbanken stilla krav pa rantefri inlaning fran kreditinstituten
motsvarande skillnaden mellan malnivan och det aktuella vardet pa det egna
kapitalet. Riksbanken méste dock ta hansyn till o6nskade sidoeffekter, t.ex. for
penningpolitiken. Detta &r ett sétt att 6ka Riksbankens kostnadsfria finansie-
ring och dérmed aven intjaningsmajligheterna.

Vi tar upp dessa lagférandringar kort i avsnitt 6.1.

2.2 En centralbanks penningpolitiska verktyg och
penningpolitikens funktionssatt

| detta avsnitt ger vi en dversiktlig bild av en centralbanks penningpolitiska
verktyg och pé vilka satt som penningpolitiken paverkar ekonomin. Avsnittet
ar till stor del en sammanfattning av avsnitt 2.2-2.3 i Hassler, Krusell och
Vestman (2024).

Konventionell penningpolitik

Med konventionell penningpolitik menas att en centralbank anvéander styrran-
tan som politikinstrument. Styrrantan bestammer rantorna pa lan mellan
centralbanken och affarsbankerna samt dagslanerantan, alltsd den ranta som
bankerna betalar for kortsiktiga lan mellan varandra. Den direkta effekten pa
ekonomin av forédndringar i dessa réntor & mycket liten. Penningpolitiken ver-
kar i stallet genom att forandringar i styrrantan paverkar boldnerantor, inla-
ningsrantor och andra réntor som foretag och investerare méter. Dessa forand-
ringar paverkar i sin tur efterfragan i ekonomin och déarmed produktionen och
inflationen.

Penningpolitikens transmissionsmekanismer

Pa vilka satt paverkar da centralbankens andringar av styrrantan ekonomin?
De mekanismer som ligger bakom styrrantans effekt pa ekonomin brukar be-
namnas penningpolitikens transmissionsmekanismer. Dessa verkar genom
olika kanaler. Det &r vanligt att skilja mellan en réantekanal, en kassaflddeska-
nal, en nuvdrdeskanal (eller formdgenhetskanal) och en véxelkurskanal. Ge-
mensamt for alla dessa kanaler &r att en hdjning av styrrdntan minskar den
sammanlagda efterfragan pa varor och tjanster producerade inom landet, me-
dan en sankning av styrrantan okar den.

Enligt den s.k. rantekanalen leder andringar i de rantor hushall och foretag
moter till att deras avvagning mellan att konsumera/investera nu eller i fram-
tiden paverkas. En hogre ranta gor det, allt annat lika, mer fordelaktigt att kon-
sumera i framtiden snarare &n i dag. Kanalen verkar genom att priser och I6ner
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ar trogrorliga; dessa justeras inte kontinuerligt och deras systematiska reak-
tioner pa ranteandringarna &r normalt begransade. Framétblickande beslut som
fattas i ekonomin, som konsumtions- och investeringsbeslut, &r reala beslut for
vilka realrantan, dvs. den nominella réntan minus forvéntad inflation, &r den
centrala variabeln, men pa grund av de nominella trégheterna i ekonomin spe-
lar den nominella rantan dnda i sig en viktig roll. Mer allmant kan & ena sidan
sagas att en centralbank har en stérre formaga att paverka den reala ekonomin
mer, ju trégrorligare priser och lner ar. A andra sidan kan det da ta langre tid
for ranteandringar att sla igenom pé inflationen.

Den andra transmissionsmekanismen ar kassaflodeskanalen som verkar ge-
nom att en rintehdjning okar hushallens I6pande ranteutgifter. | Sverige ar det
sarskilt bolanekostnader som paverkas for manga hushall. For hushall som &r
likviditetsbegransade eller har sma marginaler, dvs. som lever mer eller
mindre ur hand i mun, kan en rantehdjning leda till att de tvingas dra ned pa
ovrig konsumtion. En hdgre rinta innebar ocksa att de som lanat ut far ett
storre kassaflode, men flertalet av dessa aktorer ar rimligen inte likviditetsbe-
gransade och okar darmed inte sin konsumtion i samma grad som lantagarna
minskar sin. Till skillnad fran rantekanalen verkar kassaflddeskanalen genom
nominalrdntan. En hogre rénta dkar de I6pande utgifterna oavsett forvantad
inflation. Senare tids forskning har visat att kassaflédeskanalen &r mycket
kraftfull. Forskning har ocksa visat att denna kanal verkar dven for manga hus-
hall som ar jamforelsevis formogna eftersom de anda kan vara likviditetsbe-
gransade pa grund av att deras formogenhet ar uppbunden i illikvida tillgangar
som exempelvis bostader.

Ranteforandringar kan ocksa paverka privat konsumtion genom att paverka
priserna pa tillgangar, som aktier och bostader, via vad som kan kallas nuvardes-
kanalen (eller formogenhetskanalen). | den méan en hdgre styrranta slar igenom
pé langre rantor paverkas tillgangspriserna. En hogre ranta minskar vardet av
tillgdngar som aktier och bostader, vilket gor att hushallens férmdgenheter
minskar. Det har en direkt effekt pd hushallens samlade konsumtion, en s.k.
formogenhetseffekt, men gor ocksa att vardet pa de sakerheter som hushallen
anvander for 1an minskar. Detta gor det svérare att 1&na och fler hushall blir
likviditetsbegrénsade, vilket ddmpar konsumtionen.

I en Gppen ekonomi kan efterfragan pa varor och tjanster ocksa paverkas
via det som brukar kallas véxelkurskanalen. Om en hojd rénta leder till en
hogre efterfragan pa kronor och en starkare vaxelkurs gor detta var export dy-
rare och import billigare, for givna priser i lokal valuta. Eftersom manga priser
ar trogrorliga kommer inte prisforandringar pa kort sikt att neutralisera denna
effekt. En starkt krona kan da leda till en minskad efterfragan pé& varor och
tjanster som ar producerade i Sverige och &aven till lagre inflation via lagre
importpriser uttryckta i svenska kronor. Har ar dock viktigt att notera att sam-
bandet mellan styrranta och véxelkurs &r svagt och osékert. Andra faktorer &r
betydligt viktigare for véxelkursens variationer. Vi diskuterar vaxelkurs-
kanalen utforligare i avsnitt 2.3 eftersom Riksbankens beddmningar av dess
betydelse var viktiga for penningpolitiken under 2024.
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Nagra viktiga begrepp

For att diskutera och vardera om penningpolitiken &r atstramande eller expansiv
ar det anvandbart att kanna till ndgra begrepp. Begreppet potentiell produktion
eller potentiell BNP anviénds for att ange den produktionsniva som ar forenlig
med inflationsmalet. Potentiell BNP indikerar alltsa inte en maxgrans for pro-
duktionen utan en niva pa resursutnyttjandet som ar konsistent med inflations-
malet. Potentiell BNP &r inte en variabel som kan observeras utan den maste
uppskattas. Differensen mellan faktisk och potentiell nivé kallas for BNP-gapet.
Ibland anvands i stéllet begreppet arbetsloshetsgap for att méata resursutnytt-
jandet, vilket innebdr att man berdknar differensen mellan arbetslsheten och
en uppskattad jamviktsarbetsloshet.

Om BNP-gapet &r positivt innebér det att foretagen tenderar att 6ka priserna
mer an vad som ar férenligt med inflationsmalet. Motsatsen galler nar BNP-
gapet &r negativt. Detta samband mellan resursutnyttjande och inflationstakt
sammanfattas ofta i den s.k. Phillipskurvan. Vid ett positivt (negativt) BNP-
gap ar penningpolitikens optimala respons generellt att tillfalligt 6ka (sédnka)
styrrantan s att efterfragan stramas at. Den styrranta som leder till att BNP &r
lika med potentiell BNP kallas for den neutrala réntan. En hogre styrranta an
den neutrala rantan ar atstramande och en lagre stimulerande. Precis som mét-
ten for resursutnyttjandet ar den neutrala rantan inte observerbar utan méste
uppskattas.

I avsnitt 4 och 5 anvénder vi 0ss av dessa begrepp.

Penningpolitiska handlingsregler

Ett satt att beskriva centralbankens penningpolitik & med hjalp av en hand-
lingsregel, vilken specificerar hur dess beslut paverkas av viktiga variabler i
ekonomin. En handlingsregel formuleras séllan explicit av centralbanken sjalv
utan ska ses som en tolkning av dess agerande. En ofta omndmnd handlings-
regel ar den s.k. Taylor-regeln, vilken anger hur styrrantan bor sdttas som en
linjar funktion av den neutrala rantan, inflationsmalet, inflationen i realtid och
resursutnyttjandet i ekonomin (Taylor, 1993). En handlingsregel bor tolkas
som en approximation av hur réantan satts for att pa basta satt uppfylla bankens
mal. Speciellt en matematisk formulering av den, som den enkla Taylor-
regeln, &r darfor snarare en rimlig tumregel &n en exakt beskrivning av
centralbankens agerande. Vore Taylor-regeln alltid optimal skulle ingen riks-
banksdirektion behdvas. Avvikelser fran regeln ar darfor att vanta, eftersom
verkligheten inte later sig fangas i enkla formler. Daremot bor regeln galla
approximativt, och det bér vara mojligt att &tminstone kvalitativt forklara av-
vikelserna utifran handelser i ekonomin eller omvarlden. Detta ar kopplat till
en annan aspekt av en handlingsregel: den 6kar graden av forutsagbarhet nér
det galler centralbankens agerande. Regeln bidrar pa sé satt till att olika aktérer
bildar férvantningar éver ekonomins utveckling och dver centralbankens age-
rande och att dessa ar konsistenta med varandra. Denna typ av forvantnings-
bildning &r en central del av penningpolitisk teori.

2024/25:RFR13
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Kvantitativa lattnader

De senaste 15 aren har den neutrala rantan varit historiskt 1dg. Med en lag
neutral ranta maste styrrantan och andra rantor i genomsnitt Gver tid ocksa vara
Iaga. | denna lagrantemiljo har centralbanker i manga lander, daribland Riks-
banken, haft svart att nd upp till sina inflationsmal, sarskilt efter finanskrisen
2007-2008. Att sanka rantorna till noll, eller till och med nagot under noll, har
helt enkelt inte rackt for att stimulera ekonomin tillrackligt. Ménga centralban-
ker har dérfor bedrivit det som kallas okonventionell penningpolitik. Den mest
omfattande okonventionella penningpolitiska atgard som centralbanker har
vidtagit det senaste decenniet &r kvantitativa lattnader (quantitative easing,
QE). Kvantitativa lattnader &r ett samlingsnamn for balansrakningsoperationer
men har framfor allt inneburit att centralbanker kdpt statsobligationer med
Ianga loptider pa andrahandsmarknaden.

QE ar i grunden en omfardelning av finansiella tillgangar i ekonomin. Nar
det galler kop av statsobligationer, som uteslutande var vad Riksbanken ge-
nomfdrde fram till pandemin, innebar QE att Riksbanken kdper en del av den
utestaende statsskulden fran den privata sektorn. | praktiken betyder det att
Riksbanken sinker den genomsnittliga l6ptiden pa statsskulden genom att
kopa obligationer med lang 16ptid fran den privata sektorn. | betalning far den
privata sektorn (affarshankerna) tillgadngar hos Rikshanken i form av riks-
bankspengar. Dessa ar tillgdngar pd insattningskonton hos Riksbanken som ar
direkt tillgangliga. Sadana kop innebar att Rikshanken tar éver en del av den
utestdende statsskuldens ranterisk. Denna risk uppstar genom att vérdet pa ob-
ligationer direkt styrs av réntan. En hogre ranta minskar vardet av obligationen
och tvértom. Denna effekt &r starkare ju langre 16ptid obligationen har, vilket
kan vara en bidragande orsak till att obligationer med Iang I6ptid normalt har
en hogre ranta an de med kort.

Om Riksbanken koper obligationer med Iang l6ptid och darmed Gvertar en
del av ekonomins sammanlagda ranterisk pa obligationer ar det rimligt att anta
att priset pa denna risk faller. Detta innebér att rantorna pa obligationer med
1ang loptid faller mer ju langre I6ptiden &r. Detta har en direkt stimulerande
effekt pa ekonomin genom att paverka andra langa Ian, t.ex. for investeringar.
Under normala tider, nar den privata sektorn har vilja och férmaga att bara
ranterisk, ar dock dessa effekter sannolikt forhallandevis sma. Empiriska stu-
dier visar visserligen att QE har en viss effekt pa rantorna i ekonomin, men
studierna fokuserar pa de kortsiktiga effekterna och ofta pa snavt definierade
tillgangsslag eftersom de langsiktiga och breda effekterna &r mer svarfangade.
Om centralbanken koper eller séljer en specifik finansiell tillgang, t.ex. en ob-
ligation med en viss 10ptid, sd kan dess pris paverkas, men Gver tid verkar
dessa effekter spridas ut och forsvagas. Mycket tyder darfor pa att effekten
inte ar sarskilt stark pa lite langre sikt under normala forhallanden. En rimlig
bedémning ar dock anda att inflationen hade varit ndgot lagre och arbetslos-
heten négot higre om Rikshanken inte genomfart kopen av vardepapper innan
pandemin. Motsvarande galler under de senaste aren, da Riksbanken i stallet
har sélt obligationer; formodligen hade inflationen varit nagot hogre och
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arbetslésheten nagot lagre om Riksbanken inte genomfort forsaljningarna. To-
talt sett ar bedomningen att effekterna av kvantitativa lattnader/atstramningar
inte ar sarskilt stora och det gar inte att utesluta att de ar negligerbara.

Rantebanan och framatblickande vagledning

Forvéantningar om framtida styrrantor ar helt centrala for hur penningpolitiken
verkar. Hushallens och féretagens investeringsbeslut drivs av férvantningar
om rantel4get under en lang framtid. Effekten av en ranteférandring pa lon-
samheten i en investering eller pa bostadskostnader beror pa hur lange den
andrade rantan férvantas galla. Aven utan nagra ranteforandringar kan forvant-
ningar om framtida sadana strama &t ekonomin om rantan forvantas dka i fram-
tiden och stimulera den om forvéntningarna ar de motsatta. Darfor ar en
centralbanks kommunikation om hur man ténker i frdga om sina penningpoli-
tiska beslut mycket viktig. Genom att kommunicera pa ett trovardigt satt okar
forstaelsen for Riksbankens agerande nu sdval som i framtiden, och oséker-
heten om framtiden minskar. Eftersom Riksbanken pa kort sikt kan styra rante-
laget i ekonomin kan en trovéardig kommunikation om framtida réntor, den s.k.
rantebanan, paverka marknadsaktérernas forvantningar.

En tydlig och begriplig kommunikation kan alltsd minska osékerheten om
framtida rantor. Ett &tminstone till synes enkelt och begripligt sétt att kommu-
nicera &r att publicera rantebanor. Sddan kommunikation kan ocksa anvandas
for att inte bara minska osékerheten utan ocksa aktivt styra férvantningarna
om framtida réntor i en viss riktning. Centralbanken kan t.ex. uppfatta att
marknadens aktérer ar Gverdrivet optimistiska om en snabbt forestdende
nedgang i styrrantorna. Att sétta en rantebana som avviker fran marknadsfor-
vantningarna kan da vara ett satt att f& “rattning i ledet” och skapa mindre
optimistiska forvantningar. Men for att detta penningpolitiska verktyg ska
fungera méste trovardigheten i den publicerade rantebanan vara hog. Mark-
nadsforvantningarna paverkas da av Riksbankens rantebana och det blir inga
langvariga avvikelser mellan rantorna i marknaden och Riksbankens prognoser.
Atminstone i teorin &r detta ett kraftfullt satt att paverka efterfrégan och infla-
tionen. Detta verktyg omndmns ofta som “forward guidance”, vilket bédst dver-
sétts som framatblickande végledning.

Olika centralbanker redogor pa olika satt for den troliga framtida utveck-
lingen av styrréntan. De flesta gor det framst verbalt. Vanligt forekommande
uttryck som ”low for longer” och “high for longer” &dr exempel pa forward
guidance. Vissa centralbanker publicerar olika varianter av rantebanor. Riks-
banken har publicerat en sddan bana sedan 2007 och ar en av de centralbanker
som ar mest transparenta i detta avseende (Svensson, 2015).° Banan redovisas

% De allra flesta andra centralbanker redogér for rantebanor pa ett mindre transparent och
systematiskt sétt. Federal Reserve redovisar en “dot plot” sedan 2012. Den visar hur varje
ledamot av FOMC (Federal Open Market Committee) ser pa utvecklingen av styrrantan de
narmaste aren. Ofta hanvisar man till medianen bland ledaméterna. 1 fallet med “dot plot” &r
det dock inte fraga om att alla medlemmar i FOMC forsoker enas om en och samma
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i varje penningpolitisk rapport och tas fram i samspel mellan staben och di-
rektionen. Det ar tankt att den i majligaste man representerar direktionens sam-
lade bedémning om den framtida styrrantan. Enskilda direktionsledamdter har
dock majlighet att reservera sig mot rantebanan.* Under 2024 inforde Riks-
banken en forandring i kommunikationen om réntebanan. Aven fortséttningsvis
publiceras en bana for de kommande tre aren i varje penningpolitisk rapport,
men tonvikten ligger pa de nastkommande nio manaderna, och den delen av
banan redovisas separat. Skélet till detta &r att den penningpolitiska diskussionen
i direktionen rér denna tidshorisont och har ett starkare penningpolitiskt bud-
skap (Riksbanken, 2024a, 2025).

Att ange en réntebana kan tyckas vara en enkel och tydlig metod att kom-
municera. | verkligheten &r det mer komplicerat. Beslut om réntor fattas rim-
ligen utifran en bedémning av ett antal makroekonomiska faktorer. Till dessa
hor konjunkturléget i Sverige och omvérlden, inklusive bedémningar av hur
dessa kommer att utvecklas framdver. Eftersom framtida réntebeslut baseras
pé det konjunkturlage som da galler kommer den publicerade rantebanan att
vara sammansatt information: en prognos av konjunkturen tillsammans med
den handlingsregel som Riksbanken anvénder. Om den publicerade rénteba-
nan over tid skiljer sig frdn marknadens bedémningar av framtida rantor kan
det darfor vara svart att tolka skillnaderna. Ar en avvikelse orsakad av att Riks-
banken och marknaden gor olika bedémningar av den makroekonomiska ut-
vecklingen? Eller &r orsaken att marknaden inte tror att Riksbanken kommer
att reagera pa denna utveckling pa ett satt som réntebanan indikerar? Om det
forsta géller ar det rimligen ett mindre problem for Riksbankens trovardighet,
atminstone som enskild foreteelse. Den senare tolkningen kan daremot inne-
béra att trovardigheten ifragasatts eller att Riksbankens handlingsregel ar otydligt
kommunicerad. Ett eroderat fortroende for Riksbanken kan innebéra bety-
dande penningpolitiska risker.

I praktiken anvinder Riksbhanken forstds andra satt att kommunicera som
mer direkt fokuserar pa den makroekonomiska utvecklingen. I princip kom-
mer da kombinationen av denna kommunikation och réantebanan att beskriva
Riksbankens handlingsregel. Detta kan da bli ett effektivt satt att kommuni-
cera, forutsatt att kommunikationen om makroutvecklingen &r konsistent med
den beddmda makroutveckling som anvands nér rantebanan tas fram. Dock
blir kraven ocksa héga pa den kommunikation som &ger rum mellan de pen-
ningpolitiska métena och genom de dokument som regelbundet offentliggors.
Sammanfattningsvis kan man séga att Riksbankens direktion uppenbart stré-
var efter att vara transparent nar det galler rantebanan och tankarna om den
framtida styrrantan. Det innebdr att réntebanan potentiellt ar ett viktigt

rantebana, vilket for det mesta ar fallet i Riksbankens direktion. ECB redovisar staff project-
ions fyra ganger per &r men dessa prognoser reflekterar endast finansmarknadens forvéant-
ningar. Se tabell 1 i Claussen (2017) for en oversikt av centralbankers kommunikation om
bl.a. framtida styrréntor.

4| ett tal den 17 april 2024 redogjorde Martin Flodén for kommunikationens betydelse i all-
manhet, hur Riksbanken blivit mer transparent dver tid och de fallgropar som han uppfattar
nar det galler Rikshankens réntebana (Flodén, 2024).
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penningpolitiskt verktyg. Vi redovisar Riksbankens publicerade réntebanor i
avsnitt 4 och utvérderar dem i avsnitt 5.

Inflationsférvantningar

Med hjalp av de verktyg som diskuterats ovan stravar Riksbanken efter att
uppna mélet om lag och stabil inflation. En forutsattning for att detta ska
lyckas ar att inflationsférvantningarna ar férankrade vid inflationsmalet. Den
grundldggande orsaken till detta &r att mekanismerna som driver inflationen
har inslag av sjalvuppfyllande profetia. Om de samhéllsaktdrer som &r viktiga
for prisbildningen i ekonomin, sarskilt I16neférhandlare och foretag, tror att in-
flationen kommer att bli hog, tenderar den att ocksa bli hig. Detta kan skapa
en sjalvforstarkande aterkoppling — forvantningar nu om hdg inflation leder
till hog inflation, vilket forstarker och validerar forvantningarna. Nér infla-
tionen val tagit fart kan en sadan process vara mycket kostsam att komma ur,
da kraftfulla atstramningar kan komma att kravas som via lagkonjunktur och
arbetsloshet dadmpar forvéntningarna genom att inflationstrycket blir lagre.
Emellertid kan Riksbanken, genom en trovérdig handlingsregel som bl.a. &r
amnad att bekdmpa en stigande inflation, kortsluta dylika processer innan de
sétter igang.

Den sjalvuppfyllande aspekten av inflationsutvecklingen ar inte svar att for-
std. En central mekanism verkar via lonebildningen. Léner sétts inte dag for
dag utan galler for en viss avtalsperiod. Ju hogre den forvéantade inflationen &r
desto hogre tenderar I6nen att sattas for att varna reallénerna, allt annat lika.
For flertalet foretag ar vidare I6nebetalningar den storsta kostnaden. Hogre loner
kommer darmed att vara en stark drivkraft bakom hagre priser, alltsé inflation.

Det &r alltsd helt centralt for Riksbanken att man lyckas hélla de mer Iang-
siktiga inflationsforvéantningarna (fran ett par &r och uppét) nara malet. Som
namnts tidigare ar inte Riksbankens uppgift att vid varje tidpunkt géra allt for
att halla inflationen p& malet. En s&dan politik skulle ha alltfor stora realeko-
nomiska kostnader. Tillfalliga avvikelser fran inflationsmalet kan och bor tillatas.
Men om avvikelserna blir for langvariga kan inflationsforvantningarna tappa
sin forankring vid inflationsmalet. Riksbanken maste darmed géra en bedom-
ning av vad som &r en lagom snabb atergang till malet om en avvikelse upp-
statt, t.ex. pa grund av utbudsstorningar liknande dem vi sett under de senaste
aren.

I de modeller som anvénds av Riksbanken och andra centralbanker inklu-
deras framatblickande mekanismer som innebér att dagens inflation beror pa
vad den enligt modellen férvantas bli i framtiden. Det &r emellertid genuint
svart, eller kanske omajligt, att modellera manniskors férvantningshildning pa
ett tillfredsstallande satt. Det gér inte att med négon exakthet svara pa frégor
om hur lange inflationen kan ligga 6ver malet innan ekonomins aktorer tappar
fortroendet for det. | praktiken antas i de makroekonomiska modellerna att de
langsiktiga inflationsférvantningarna alltid &r férankrade vid malet. Antagandet
betyder att modellerna ocksa alltid forutspar att inflationen inte kommer att
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skena. Detta &r en begransning i modellerna som man maste ta fasta pa, sarskilt
i extrema tider som de som vi gatt igenom. Ett konkret exempel ar féljande.
Anta att Riksbanken i ett givet lage anser att en rantedkning pé 0,5 procenten-
heter skulle vara rimlig for att styra inflationen mot det Iangsiktiga malet, for-
utsatt att inflationsforvantningarna ar forankrade. Samtidigt ar Riksbanken
emellertid orolig éver forankringen. D& kan en hdgre styrriantehjning vara
motiverad, men hur mycket hogre ar mycket svart att saga. | sjalva verket
kanske det ocksd i efterhand kan se ut som att héjningen var onodigt hég. Det
faktum att rantebesluten tas under osakerhet och ofullstandig forstéelse av for-
vantningsbildningen ar naturligt och ocksa viktigt att ta hansyn till vid utvar-
deringen av penningpolitiken. Vi &terkommer till en diskussion om inflations-
forvantningarna under 2024 i avsnitt 4 och 5.

2.3 Nagra viktiga skillnader i olika centralbankers
forutsattningar att bedriva penningpolitik

Hittills har var dversikt varit allmant hallen och giltig for de allra flesta ut-
vecklade l&nders penningpolitiska ramverk. | det har avsnittet beskriver vi
nagra forhallanden som &r utmérkande for Sverige och Riksbankens forutsatt-
ningar.

2.3.1 Mer om véaxelkurskanalen

Vaxelkursen ar en viktig faktor for en liten 6ppen ekonomi som Sveriges, efter-
som export och import utgdr stora andelar av BNP. Att kronans vaxelkurs
gentemot andra valutor paverkar inflationen i Sverige &r val dokumenterat. En
forsvagning av kronan leder till hégre inflation, allt annat lika. Grundorsaken
ar att importpriserna stiger. Men det ar inte 1att att kvantifiera genomslaget,
dvs. att beskriva exakt hur betydelsefull véxelkursen &r for inflationen. Den
senaste inflationsepisoden har ocksa visat att genomslaget inte ar stabilt dver
tiden.

En fordjupning i den penningpolitiska rapporten i december 2016 visar att
en tumregel kan vara att om kronan forsvagas med 10 procent dkar inflationen
med 0,5 procentenheter efter ett ar (Riksbanken, 2016). Eftersom vaxelkurs-
rérelserna varit i storleksordningen plus minus 10 procent de senaste aren in-
nebdr det att bidraget till inflationen av den svagare kronan hade kunnat vara
0,5 till 1 procentenhet.

Senare analyser tyder dock pé att genomslaget fran vaxelkurs till inflation
kan vara storre i tider av hdg inflation (Riksbanken, 2023; Almgren och
Stoyko, 2024). Almgren och Stoyko (2024) anger att genomslaget av en
vaxelkursférsvagning kan vara runt tio ganger sa starkt i tider av internationell
oro eller om den inhemska inflationen &r hdg. Sa starka effekter ar uppenbart
nagot Riksbhanken maste beakta. Analysen visar dock ocksd att sambandet
mellan vaxelkurs och inflation &r instabilt; ett starkare genomslag kanske har
funnits under en period men senare forsvagats, sa vid ett enskilt beslutstillfalle
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kan det vara svart for Riksbanken att bedoma styrkan i denna mekanism. Dess-
utom &r det mojligt att vaxelkursforandringar leder till olika prisdynamik be-
roende pd om det ar deprecieringar eller apprecieringar.

Det finns &ven andra utmaningar nér det galler att utvérdera vaxelkurs-
kanalen. En forutséttning for den har kanalen &r att en ranteférandring genererar
en véxelkursforandring; en lagre rénta i Sverige goér den svenska kronan
mindre attraktiv sa att efterfragan pa den faller, och darmed dess pris. Problemet
har ligger i att vaxelkursrorelser ar mycket svdra att forutspa och att evidensen
ar svag for att ranteforandringar skulle paverka dem signifikant.

Sammantaget bygger véaxelkurskanalen pé tva delmekanismer — hur rantan
paverkar kronkursen och hur kronkursen i sin tur paverkar inflationen — for
vilka vi bedémer den sammanlagda evidensen som alltfor svag for att den ska
ges stor vikt i de penningpolitiska besluten. Vi aterkommer till en diskussion
om véxelkursens betydelse for penningpolitiken under 2024 i avsnitt 5.

2.3.2 Mer om lénebildningen

Fran 1970-talet fram till dess att Sverige 6vergav den fasta vaxelkursen upp-
levde vi upprepade inflationsspiraler: episoder av hoga I6nedkningar, foljt av
hog inflation och devalveringar av véxelkursen. Flera institutionella forutsétt-
ningar har foréndrats sedan dess, inte minst inférandet av inflationsmalspoli-
tik, 6vergang till rorlig véaxelkurs, ett finanspolitiskt ramverk och en mer sam-
ordnad l6nebildning. Sverige utmadrker sig ur ett internationellt perspektiv nér
det géller I6nebildningen. Som vi tidigare diskuterat & sambandet mellan
I6nebildningen och inflationsforvantningarna tydligt. Pa vilket satt som Iéne-
avtal tecknas blir darfor viktigt for penningpolitiken. Industriavtalet ingicks
1997 for att sakerstalla industrins langsiktiga konkurrensformaga. Det har i sin
tur blivit normerande och fungerar som ett riktmérke for andra sektorer genom
det s.k. market (Westermark, 2017). De dvriga nordiska landerna har liknande
modeller men ur ett vidare internationellt perspektiv ar en sadan samordning
ovanlig. Utifran penningpolitikens synvinkel far man betrakta denna modell
for lonebildningen som gynnsam genom att den bidrar till att bibehalla in-
flationsmalets trovardighet.® Vi aterkommer i avsnitt 6 till en diskussion om
I6neutvecklingen sedan 2022 i olika lander.

2.4 Riksbankens balansrékning

Riksbankens balansrakning ar central for dess verksamhet. Generellt har om-
slutningen pa de flesta centralbankers balansrakningar vuxit kraftigt till foljd

® Forskningen om hur I6nebildningen paverkar inflationsmalets trovardighet ar begrénsad.
(Ett relaterat bidrag &r Calmfors och Driffill (1988) som beskriver betydelsen av en centrali-
serad respektive decentraliserad 16nebildning for effekten pa ekonomins konkurrenskraft.)
Det ar dock rimligt att forutsatta att en 1onebildningsmodell som skapar aterhallsamma och
forutsdgbara l6nedkningar underléttar centralbankens arbete genom att skapa mer stabila
langsiktiga inflationsforvantningar. Riskerna med en kortare period av inflation som avviker
fran malet i samband med en utbudsstorning torde darfor vara mindre an i lander med en
mindre stabil 16nebildning.
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av tillgangskopsprogram (QE). Sedan ett par ar minskar dock balansrakning-
arna pa grund av forfall av vardepapper och forséljningar i stallet for kop.
Detta monster géller ocksa Riksbanken. Ur ett internationellt perspektiv har
inte Riksbankens balansrakning okat pa ett satt som sticker ut.

Figur 2.1 visar utvecklingen av tillgdngssidan i Riksbankens balansrakning.
Under perioden 20202023 var den storsta posten svenska vardepapper, just till
foljd av tillgdngskop. Posten var storst vid utgdngen av 2021 da den uppnadde
974 miljarder kronor. Dérefter har denna post gradvis minskat och uppgick till
435 miljarder kronor vid utgangen av 2024. Det gor att valutareserven nu ter-
igen &r den storsta tillgdngsposten, om 457 miljarder kronor. Det kan noteras att
vérdet av Riksbankens innehav av guld har dkat. Vardet uppgick vid slutet av
2024 till 117 miljarder kronor, vilket &r en férdubbling sedan 2019. Balansom-
slutningen har sedan minskat fran 1 564 miljarder kronor till 1 139 miljarder
kronor.

Figur 2.1 Riksbankens tillgdngar 2007-2024
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Anm.: Vérden fran &rsredovisningen. Miljarder kronor.
Kélla: Riksbanken.

P& virderegleringskonton bokas vardedkningar som annu inte realiserats. S&
lange Riksbanken inte har salt tillgdngar som okat i virde sedan de koptes far
okningen inte bokftras som en vinst som inkluderas i eget kapital. Motsva-
rande géller inte for forluster — dven orealiserade forluster bokfors som forlus-
ter vid érets slut®. | jamforelse utgjorde eget kapital endast 23 miljarder kronor.
Detta ar en 6kning med 41,2 miljarder kronor fran minus 18,2 miljarder kro-
nor. Okningen bestér av arets resultat for 2023 (16,2 miljarder kronor) och ett

¢ Andra centralbanker har andra bokforingsregler. Riksbanken &r &lagd att félja ECB:s rikt-
linjer medan amerikanska Federal Reserve varken bokfor orealiserade vinster eller forluster
mot arets resultat.
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kapitaltillskott i september 2024 om 25 miljarder kronor fran staten. Detta
gjordes efter att Riksbanken hade ld&mnat en framstéllning till riksdagen om ett
tillskott pa 43,7 miljarder kronor for att aterstalla det egna kapitalet till grund-
nivan (Riksbanken, 2024b, c, d, e, f). | och med att tillskottet blev mindre s&
overskrider nu eget kapital enbart miniminivan men inte grundnivan. Vi ater-
vander till en diskussion om detta i avsnitt 6.1.

Figur 2.2 Riksbankens skulder och eget kapital (2007-2024)

1,500

1,000

500
.
.
|
I

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

N Eget kapital mm I skulder till IMF Sedlar och mynt
I Upplining Inlining B Ovriga skulder

Anm.: Posten eget kapital mm &r summan av eget kapital, varderegleringskonton, avséttningar och &rets
resultat. Posten upplaning avser lan fran Riksgaldskontoret. Miljarder kronor.
Kaélla: Riksbanken.
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3 Bakgrund — den makroekonomiska
utvecklingen 2024

I det har avsnittet presenterar vi en dvergripande beskrivning av den makro-
ekonomiska utvecklingen under 2024.

3.1 Konjunkturen och uppdaterade prognoser under
2024

Den makroekonomiska utvecklingen i Sverige under aret préglades av en grad-
vis konjunkturférsvagning. Figur 3.1 visar att BNP-tillvéxten 2024 var fortsatt
1ag, om &n nagot hogre &n under 2023. Figuren visar ocksa att arbetslsheten
fortsatte att 6ka under 2024, vilket var en fortsattning pa trenden sedan mitten
av 2022. Nivan var ocksa relativt hig, over 8 procent under hela &ret. Bortsett
fran pandemin har arbetslsheten inte varit sa hog sedan 2010. | figur 3.2 ser
vi ocksa att sysselsattningen visar en nedatgaende trend sedan starten av 2023.

Figur 3.1 Arbetsldshet och BNP-tillvaxt 2018-2024
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Anm.: Procent. Kvartalsdata. BNP ar métt som arlig forandring med marknadspriser, i forra arets priser,
kalenderjusterat. BNP visar releasen under forsta kvartalet 2025.

Kalla: Riksbanken.

I inledningen av aret var Riksbankens prognoser for arbetsmarknaden forhal-
landevis optimistiska. | mars 2024 forvantade sig Rikshanken att den uppétga-
ende trenden i arbetslésheten skulle avta, vilket var en revidering i forhallande
till prognosen fran november 2023. Nar utfallet for det forsta kvartalet sedan
kom in ndgot hogre, reviderades prognosen for arbetslosheten upp i samband
med junimotet (se figur 3.3). Under andra halvéret var dndringarna i prognoserna
marginella. Figur 3.4 visar motsvarande tendens i Riksbankens prognoser for
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sysselsattningsgraden under aret. Synen var generellt positiv i termer av att
den nedatgaende trenden forvantades vanda under aret. Prognosen reviderades
ocksa uppéat under aret, foljt av en storre nedrevidering i december.”

Figur 3.2 Sysselséttningsgrad 2018-2024
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Anm.: Procent. Kvartalsdata. Sysselséttningsgrad bland kvinnor och méan i &ldern 15-74 &r, sasongsjusterat.
Kalla: Riksbanken.

Rikshankens prognos for BNP var mer aterhallsam i inledningen av aret. Figur
3.5 visar Riksbankens prognoser for BNP-tillvaxten och utfallet. I juni kom
utfallet for forsta kvartalet 2024 in ovéntat starkt, men Riksbanken bedémde
att det var tillfalligt. BNP-utfallet for det andra kvartalet blev sedan nagot lagre
an forutspétt. Prognoserna reviderades gradvis ned under aret och aterhamt-
ningen forvantades ske senare. Sammantaget utvecklades ekonomin i Sverige
samre an vad Riksbanken vantade sig i starten av aret.

" Revideringen uppat i juni berodde daremot pa en uppdatering av befolkningsprognosen, da
prognosen for antalet sysselsatta reviderades ned.
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Figur 3.3 Arbetsloshet och Riksbankens prognos vid olika tidpunkter under

2024
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Anm.: Procent. Kvartalsdata. Arbetsldsheten & métt bland kvinnor och man i aldern 1574 ar, kalender- och
sasongsjusterat. Varje punkt avser utfallet for kvartalet som bdrjar vid den tidpunkten. De olika linjerna av-
ser informationen vid de penningpolitiska méten dér det publiceras en fullstandig rapport (se tabell A.1).
Kaélla: Riksbanken.

Figur 3.4 Sysselsattningsgrad och Riksbankens prognos vid olika tidpunkter
under 2024

70.30

70.00

60.00

68.50
2023q1 2024q1 2025q1 2026q1 2027q1 202841

— Utfall -—- mas24 - jmi2d - - osepd dec 24

Anm.: Procent. Kvartalsdata. Sysselséttningsgraden & matt bland kvinnor och man i aldern 15-74 4r, sa-
songsjusterat. Varje punkt avser utfallet for kvartalet som bérjar vid den tidpunkten. De olika linjerna avser
informationen vid de penningpolitiska méten dér det publiceras en fullstandig rapport (se tabell A.1).
Kélla: Riksbanken (2025).
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Figur 3.5 BNP-tillvaxt och Riksbankens prognos vid olika tidpunkter under
2024
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Anm.: Procent. Kvartalsdata. BNP &r métt som kvartalstakt i fasta priser, sésongs- och kalenderjusterat.
Varje punkt avser utfallet for kvartalet som borjar vid den tidpunkten. De olika linjerna avser informatio-
nen vid de penningpolitiska méten dar det publiceras en fullstandig rapport (se tabell A.1).

Kalla: Riksbanken.

Figur 3.6 visar den makroekonomiska utvecklingen i Sverige jamfort med de
storsta ekonomierna. Inflationen kom ned mot malet snabbare i Sverige an i
USA, euroomradet och Storbritannien. Framfor allt USA har haft fler bakslag
nér det galler inflationen, vilken inte kom ned helt till det langsiktiga malet
under aret. Riksbanken har darmed kunnat sanka styrrantan bade tidigare och
i snabbare takt &n Federal Reserve, ECB och Bank of England under 2024 (vi
aterkommer till en diskussion om hur Riksbhanken férhaller sig till de andra
centralbankerna i avsnitt 5 och 6). BNP-tillvéxten har varit likartad i Sverige,
euroomréadet och Storbritannien, med undantag for slutet av 2024 da den var
nagot hogre i Sverige. | jamforelse har tillvaxten varit hogre i USA under lang
tid. Arbetsldsheten i Sverige fortsatte att 6ka under 2024. Panelen l&ngst ned
till hoger visar att den bade var hogre an i de andra ekonomierna och ocksa
Okade aningen mer under 2024.
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Figur 3.6 Den ekonomiska utvecklingen i Sverige, USA, euroomradet och
UK, 2020-24

Inflation

6
4
3
= !
o

02ml N2ml  202ml  1023mI 20M4ml  2025ml  2000ml  N2lm]  202Iml  2023ml  2024ml  2025ml

ENP Arbetsldshet
10.004
B0 o e T
L e
400 e e et i e
2.0
0004
L v T r T T T
001l 2013 20Bgl 20233 MW24gl 202403 W22ml 2023m1 2024m1 025ml
——— SBverige —— USA Eurcomridet UK

Anm.: Inflation avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet, och KPI fér USA och Storbritannien (UK).
BNP for Sverige ar matt som arlig forandring med marknadspriser, i forra arets priser, kalenderjusterat.
BNP for USA, euroomradet och UK ar métt som &rlig forandring med konstanta priser, sisongsjusterat.
Varje punkt avser utfallet for kvartalet som borjar vid den tidpunkten. Manadsdata for inflation, styrran-
tor och arbetsldshet och kvartalsdata for BNP.

Kalla: Riksbanken, samt SCB for arbetsloshetsdata for Sverige.

Figur 3.7 visar rantor pa olika Ioptider pa svenska statsskuldsvéxlar och stats-
obligationer under slutet av 2023 och under 2024. Linjerna visar vilken rénta
(procent per ar) som man far for placeringshorisonter mellan ett halvt ar och
tio ar. Figuren visar att kurvorna skiftar nedat under bérjan av 2024, och att de
s.k. langa rantorna ar lagre an de korta. Dessa omstandigheter &r tecken pa en
Iagkonjunktur som blir djupare under aret.

Figur 3.8 visar att de senaste aren har praglats av en tydlig forsvagning av
den svenska kronan. Under 2024 var daremot kronan relativt stabil gentemot
dollarn, euron och den norska kronan, medan den férsvagades mot det brittiska
pundet.
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Figur 3.7 Avkastningskurvor (2023kv4-2024kv4)
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Anm.: Nominella avkastningskurvor baserat pa kvartalsgenomsnittet av arsrantor pa svenska statsskulds-
véxlar och statsobligationer med Ioptid fran 6 ménader till 10 &r.

Kalla: Rikshanken.

Figur 3.8 Den svenska kronan gentemot den amerikanska dollarn, euron,
det brittiska pundet och den norska kronan 2021-2024
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Anm. Skalan for véxelkursen gentemot den amerikanska dollarn (USD), euron (EURO) och det brittiska

pundet (GBP) anges

pé den vanstra axeln och skalan for den norska kronan (NOK) pa den hogra. Svenska

kronor per enhet utldndsk valuta. Ménadsdata.

Kalla: Riksbanken.

3.2 Inflationen

I linje med den svaga konjunkturen fortsatte inflationen att sjunka under dret.

Figur 3.9 visar

en gradvis nedgang i inflationen sedan toppen i december 2022,
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matt med tre olika matt. | borjan av 2024 hade inflationen fallit till 3,3 procent,
matt som konsumentprisindex med fast rénta (KPIF), och ndrmade sig darmed
Riksbankens inflationsmal. Inflationen fortsatte darefter att falla under aret,
och redan i juni kom det forsta utfallet pa under 2 procent. Mot slutet av aret
noterades en inflation pd runt 1,1-1,8 procent matt enligt KPIF. Figuren visar
ocksa att inflationen enligt konsumentprisindex (KPI) foll till under 2 procent
i augusti. Konsumentprisindex med fast ranta exklusive energipriser (KPIF-
XE), som brukar kallas den underliggande inflationen, stabiliserades daremot
p& omkring 2 procent under &ret. Skillnaden mellan matten beror pa fallande
energipriser under andra halvan av 2024.

Figur 3.9 Inflationen enligt olika matt 2021-2024
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex (KPI), konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) och
konsumentprisindex med fast rénta exklusive energipriser (KPIF-XE). Procent. Manadsdata. Varje
punkt avser manaden som startar vid den tidpunkten. Den horisontella linjen illustrerar inflations-
malet.

Kélla: Riksbanken.



4 Penningpolitiken 2024

| detta avsnitt beskriver vi inflationen mer ingaende, med fokus pa Riksbankens
prognoser, samt den forda penningpolitiken.

4.1 Riksbankens prognoser for inflationen

Riksbankens prognoser ar en sammanvagning av resultat fran modeller av
olika slag; bade statistiska sddana som bygger pa teoretiska modeller éver eko-
nomins funktionssétt och mer skénsméssiga bedémningar ar en del av sam-
manvagningen. Sarskilt nar nya slags stérningar som kan tankas éndra tidigare
samband intraffar &r det rimligt att inte helt forlita sig pa tidigare skattade eko-
nometriska samband.

Figur 4.1 visar utfallet for KPIF-inflationen tillsammans med Riksbankens
prognoser under aret (samt november 2023). Det &r tydligt att Rikshanken i
bérjan av aret forvéntade sig att inflationen skulle vara hogre an vad den blev
— inflationsprognoserna for det forsta halvaret var Gver utfallen. | september
gjorde Rikshanken emellertid en stdrre revision nedat av bade inflationen och
tillvéxtutsikterna (se figur 3.5). Den faktiska inflationen blev darefter i stéllet
hogre an prognosen. | december reviderades inflationsprognosen uppat igen.
Det ar vart att notera att Riksbankens prognoser for KPIF-inflationen i juni
och september var under malet pa 2 procent for aterstoden av 2024.

Figur 4.2 visar utfallet och prognoserna fér den underliggande inflationen,
vilken genomgaende 1ag hogre. Aven hér var inledningsvis utfallen lagre an
de forsta prognoserna, men efter halvérsskiftet var utfall och prognoser nara
varandra och nira KPIF-mélet pa 2 procent.
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4 PENNINGPOLITIKEN 2024

Figur 4.1 Inflationen 2024-2025, utfall och prognos for KPIF
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex med fast réanta (KPIF). Procent. Manadsdata. Varje punkt
avser manaden som startar vid den tidpunkten. De olika linjerna avser informationen vid de penningpoli-
tiska moten dér det publiceras en fullstdndig rapport (se tabell A.1).

Kalla: Riksbanken.

Figur 4.2 Underliggande inflationen 2024-2025, utfall och prognos for
KPIF-XE
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex med fast ranta exklusive energipriser (KPIF-XE). Procent.
Ménadsdata. Varje punkt avser ménaden som startar vid den tidpunkten. De olika linjerna avser informa-

tionen vid de penningpolitiska moten dar det publiceras en fullstandig rapport (se tabell A.1).
Kalla: Riksbanken.

4.2 Riksbankens penningpolitiska beslut

Riksbanken fattade under 2024 étta penningpolitiska beslut (se tabell A.1 for
en Oversikt). Detta ar en konsekvens av att Riksbankens direktion hésten 2023
fattade beslut om att 6ka antalet penningpolitiska beslutsméten fran fem till
atta. Vartannat mote sammanfaller med publiceringen av en rapport, vilket
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tidigare gjordes vid varje méte, och de andra tillfallena sammanfaller med pub-
liceringen av en s.k. penningpolitisk uppdatering som innehaller ett mindre
omfattande underlag. Syftet med detta uppgavs vara att med fler moten per ar
kan Riksbanken snabbare anpassa penningpolitiken och forbattra forutsatt-
ningarna for en effektiv kommunikation, speciellt i tider nér laget forandras
snabbt (Riksbanken, 2025).

Styrréantan

Figur 4.3 visar styrrantans utveckling. Vid fem tillfallen under 2024 sénktes
styrrantan. Det gjordes forsta gangen i maj. Dessforinnan hade den lamnats
oftrandrad vid beslutsmdétena i januari och mars. Den lamnades dven oférand-
rad i juni. De tre vertikala linjerna i figuren anger dessa tillfallen. Fran och
med augusti sanktes sedan styrrantan vid varje moéte och med 0,5 procenten-
heter i november. Under aret sanktes styrrantan fran 4,0 till 2,5 procent.

Vi har ovan beskrivit att den nominella styrrantans niva ar avgorande for
kassaflddeskanalen. Om den nominella styrréntan &r hogre &n den nominella
neutrala rantan blir politiken tstramande och tvartom. En exakt niva for den
neutrala rantan kan inte beréknas. | november publicerade Riksbanken en ny
skattning for den nominella neutrala rintans langsiktiga intervall p& 1,5 till 3,0
procent, och till detta intervall ska laggas kortsiktiga fluktuationer (Riksban-
ken 2024g, 2025). Forst i november 2024 sattes en styrrénta inom detta inter-
vall. I den meningen kan penningpolitiken anses ha varit atstramande under
merparten av 2024.

Réantebanorna

Figur 4.4 visar Riksbankens publicerade rantebanor vid varje rapporttillfélle
och férvantningar pa styrrantan vid samma tidpunkter. Precis som for évriga
makrovariabler gors en stérre revidering mellan juni och september. Nedrevi-
deringen for sista kvartalet 2024 &r bara 0,22 procentenheter, medan den &r 0,5
procentenheter for forsta och andra kvartalet 2025. Aven 6ver en langre tids-
horisont &r justeringen stor. Revideringen ar i linje med justeringarna av
prognoserna for inflation och BNP-tillvaxt.
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Figur 4.3 Riksbankens styrranta under 2023-2024
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Anm.: Dagsdata. Procent. Styrrantan sanktes i maj, augusti, september, november och december. De tre
vertikala linjerna anger tidpunkten for penningpolitiska mdten som inte ledde till en &ndring av styrrén-
tan (januari, mars och juni).

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens publicerade rantebanor avser nominella rantor. Som vi beskriver
i avsnitt 2.2 verkar flera av de penningpolitiska transmissionsmekanismerna
genom andringar i realrantan. Genom att subtrahera inflationsforvantningar far
man ett matt pa reala rantebanor. Dessa visas i figur 4.5, tillsammans med ut-
fallet for realrdntan under 2024 (métt som nominell styrranta minus KPIF-in-
flationen enligt Riksbankens prognos). Enligt figuren var realrdntan som hdgst
under tredje kvartalet 2024, pa 2,25 procent, och vande sedan nedat. Fran sep-
tember &r Riksbankens banor for realréntan betydligt lagre &n tidigare. Den
ekonomiska betydelsen av den korta realrantan ar dock begrénsad; storre be-
slut om investeringar och varaktig konsumtion ar mer avhangiga av de langa
rantorna. | uppdaterade skattningar fran Armelius m.fl. (2024) ar den neutrala
realrantan negativ t.o.m. forsta kvartalet 2024 och darefter mellan noll och 0,21
procent. Teoretiskt skulle detta innebara att penningpolitiken var atstramande un-
der hela 2024. Men det finns betydande osékerhet runt sadana skattningar. Riks-
bankens nya skattningar for den langsiktiga nominella neutrala rantan motsvarar
en langsiktig neutral realranta p& minus 0,5 till 1,0 procent, men med betydande
kortsiktiga fluktuationer runt detta intervall (Riksbanken, 2024g).
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Figur 4.4 Rantebanor under 2024
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Anm.: Riksbankens publicerade rantebanor och utfallet for styrrantan som genomsnittet under varje kvartal.
De forsta nio manaderna pa respektive bana indikeras med heldragen linje. Langre fram i tid ar banorna streck-
ade.

Kalla: Rikshanken och egna berékningar.

Figur 4.5 Riksbankens realrantebanor
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Anm.: Realréntebanor berdknade som differensen mellan Riksbankens nominella rantebanor (se figur
4.4) minus Riksbankens prognos for KPIF-inflationen vid samma tidpunkt (se figur 4.1). Férvéntad in-
flation &r berdknad som genomsnittet av Riksbankens prognosvarden under ett kvartal. De férsta nio ma-
naderna pa respektive bana indikeras med heldragen linje. Langre fram i tid &r banorna streckade.

Kalla: Riksbanken och egna berékningar.
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I avsnitt 3 visade vi nominella avkastningskurvor for ranteplaceringar med
olika 16ptid. Figur 4.6 visar de reala motsvarigheterna (berdknade som nomi-
nella avkastningskurvor minus inflationsférvéntningar hos penningmarknads-
aktorerna enligt Prospera). Kurvorna i figuren féljer samma monster som de
nominella. De langa realrantorna var laga — betydligt lagre 4n de korta ran-
torna. Att de I&nga rantorna var sa pass mycket lagre an de korta tyder pa att
marknaden gjorde beddémningen att framtida korta rantor (som styrrantan)
skulle komma att bli I&gre, i linje med réntebanorna.

Figur 4.6 Reala avkastningskurvor (2023kv4-2024kv4)
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Anm.: Avkastningskurvor baserat pa kvartalsgenomsnitt av rantan pa svenska statsskuldsvéxlar och
statsobligationer minus inflationsforvéantningar enligt penningmarknadsaktérernas forvantningar enligt
Prospera. P& 10 &rs horisont antas inflationsforvantningarna vara 2 procent.

Kalla: Riksbanken och egna berékningar.

Forsaljning av rantebarande papper (QT)

Under 2024 fortsatte Riksbanken att avveckla sin obligationsportfolj, dels
genom att inte kdpa nya obligationer efter forfall, dels genom att sélja statsob-
ligationer. Vid januarimdtet beslutades att fr.o.m. februari 6ka takten i forsalj-
ningar fran 5,0 till 6,5 miljarder kronor per méanad. Figur A.1 visar Riksbankens
balansomslutning i forhallande till BNP. Tredje kvartalet 2024 var forhallandet
19,2 procent och ett &r dessforinnan 22,2 procent. | forhallande till BNP
minskar balansomslutningen i ungefar samma takt i USA, euroomradet och
Storbritannien.



5 Utvérdering

Vi borjar med att studera maluppfyllelsen, dvs. vad som hant med inflationen
och inflationsforvantningarna under aret, och darefter gor vi en bedémning om
de penningpolitiska besluten var andamalsenliga och val avvagda.

5.1 Maluppfyllelse

Har Rikshanken uppnatt malet om prisstabilitet? Vi borjar med att diskutera
forvantningarna pa framtida inflation och sedan inflationsutfallen under aret.

Inflationsférvantningarna

Riksbankens viktigaste uppgift &r att tillhandahdlla ett nominellt ankare och
forankra inflationsforvantningarna. Figur 5.1 visar inflationen enligt KPIF till-
sammans med inflationsférvantningarna uppmatta av Prospera. | takt med att
inflationen sjonk foll de kortsiktiga inflationsférvantningarna gradvis. Infla-
tionsforvantningarna pa ett och tva ars sikt foll under 2024 nagot under malet
pé 2 procent. Nar inflationen pa ett pétagligt sétt avviker fran malet ar det na-
turligt att de kortsiktiga inflationsforvantningarna ocksa avviker frdn malet,
eftersom en valavvagd penningpolitik inte med alla medel bor strava efter att
direkt terfora inflationen till malet — de realekonomiska kostnaderna skulle
dé bli orimligt stora. Det &r dock av helt central betydelse att de mer langsik-
tiga inflationsférvantningarna inte tappar sin férankring till inflationsmalet. Vi
kan konstatera att inflationsforvantningarna pa fem ars sikt har varit stabila
dnda sedan uppgéngen 2021. Detta ger en klar indikation om att fortroendet
for inflationsmalet har bibehallits.

Inflationen under 2024

| bérjan av 2024 var inflationen enligt KPIF 3,3 procent, vilket ar dver malet
pé 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.
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Figur 5.1 Inflationsforvantningar pa 1, 2 och 5 ars sikt (KPIF, 2019-2024)

10
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex med fast ranta (KPIF). Inflationsférvantningarna enligt
Prospera, avser alla aktorer. Procent. Kvartalsdata. Varje punkt avser kvartalet som startar vid den tid-
punkten. Den horisontella linjen illustrerar inflationsmalet.

Kélla: Riksbanken.

I en jamforelse av figur 4.1 och 4.2 ser vi att den underliggande inflationen
(utan energipriser) under borjan och merparten av 2024 legat avsevart dver
inflationen métt i KPIF. Detta géller i stort ocksé for prognoserna. Vi ser dven
att den underliggande inflationen &r betydligt mindre volatil, ndr det géller
béade utfall och prognoser. Dessa monster ar en uppenbar konsekvens av fal-
lande och volatila energipriser. Den underliggande inflationen nédde 2 procent
i mitten av aret, d& KPIF-inflationen var klart under malet. Att Riksbanken
avvaktade med att sanka styrréantan tills den underliggande inflationen var néra
2 procent ger intrycket att stor vikt fastes vid just den underliggande infla-
tionen. | tider av hog volatilitet i energipriser kan detta vara rimligt. Ett snabbt
fall i energipriserna kan foljas av en snabb uppgéang. Den underliggande in-
flationen kan da ge en battre indikation om vart inflationen &r pa vag. Om
Riksbanken bedémer att sa ar fallet och att extra stor vikt darfor laggs vid den
underliggande inflationens utveckling bor detta tydligt kommuniceras och mo-
tiveras. Vi beddémer att detta hade kunnat goras pa ett tydligare satt.®

5.2 Har politiken varit val avvagd?

Givet den tydliga nedatgaende trenden i inflationen under 2023, som sedan
fortsatte under forsta halvaret av 2024, och den svaga konjunkturen &r det na-
turligt att fraga sig om Riksbanken borde ha sankt styrrantan tidigare och mer.
Under aret kritiserades Riksbanken for just detta (se t.ex. Dagens Industri
(2024), Expressen (2024) och Svenska Dagbladet (20244, b, c, d))°.

8 Till exempel skiftade fokus fran KPIF till KPIF-XE i scenarioanalysen i den penningpolitiska
rapporten i juni utan att det kommenterades.

® Aven Svenskt Naringsliv, LO och Swedbank var kritiska (Svenskt Naringsliv, 2024; SVT,
2024; EFN, 2024).
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Figur 4.3 visar styrrantans utveckling i detalj under aret och vi har med tre
vertikala linjer indikerat de penningpolitiska méten da Rikshanken valde att
inte &ndra styrrantan. Dessa moten &gde rum i januari, mars och juni. Man
sénkte rantan vid fem tillfallen: vid majmotet och vid de sista fyra motena, alla
med 25 punkter forutom i november da man sankte med 50 punkter. VAar éver-
gripande bedémning — givet i) att inflationen i borjan av aret nastan natt malet
pé 2 procent i arstakt, ii) att konjunkturen var svag och ingen markant forbatt-
ring forvantades intraffa i nartid, iii) att rantel4get givet den laga inflationen
1g pa en historiskt sett hig niva (4 procent) och iv) att den information om
inflation och konjunktur som successivt kom in under aret inte innebar en and-
rad bild — &r att en successiv sankning under ret fran 4 till 2,5 procent var
rimlig. Den exakta tajmningen ar forstas svdrare att optimera. En fraga ar om
det givet den tillgangliga informationen hade varit ett béattre beslut att sanka
rantan vid nagot av de tidigare tillfallena. Var bedémning ar att besluten i ja-
nuari och mars var val avvagda, d&ven om en sinkning t.ex. i mars ocksa hade
kunnat motiveras; man sankte i stallet i maj. Var slutsats om junimotet ar dar-
emot att fordelarna med en sénkning 6vervéagde de nackdelar som fanns. Hade
man sankt i juni skulle ndgon av sankningarna senare kunnat undvikas eller
goras mildare, men slutpunkten att hamna pa 2,5 procent efter sista métet for
aret var alltsa anda valgrundad utifran var analys.

For att forklara var metod — vilka argument vi identifierar som vésentliga,
speciellt ndr det géller en mgjlig sankning i juni — valjer vi att mer i detalj
kommentera junimétet och den information som fanns da; man behdéll alltsa
rantan ofdrandrad pa en atstramande niva, trots att KPIF-inflationen och pro-
gnoserna var vid eller under malnivan. Innan vi diskuterar detta noterar vi att
sdval Konjunkturinstitutets (K1) prognoser for Rikshankens styrranta som
marknadsforvantningarna lag under Riksbankens egna prognoser for sin ran-
tesattning. Av figur 5.2 framgar att K1 forutspadde att Riksbanken skulle sanka
rantan snabbare och framover ligga pa en lagre niva dn vad Rikshanken sjilv
prognostiserade. Detsamma kan ségas om finansmarknadernas forvantningar
pé Riksbanken, vilka ocksé visas i figuren.*® Att andra aktorers rantebanor lig-
ger under Riksbankens bana i juni ar en indikation pa att andra aktérer uppfat-
tade Riksbankens bana som for stram och inte helt trovardig.

10 Det 4r viktigt att komma ihdg att varken Kl:s prognos eller finansmarknadens rantebanor
speglar vad som vore en optimal penningpolitik. Finansmarknadens rantebanor speglar for-
vantan pé Rikshankens penningpolitik. Kl:s rantebana pa kort sikt (0-6 manader) reflekterar
Kl:s prognos for Riksbankens beslut, medan den 6ver en langre tidshorisont reflekterar Kl:s
syn pa Riksbankens penningpolitik om Riksbanken skulle anvanda samma makroekono-
miska prognoser som KI.
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I en avvagning mellan att Iamna rantan oférandrad, vilket alltsd gjordes i
juni, och att sénka den kan flera aspekter vara viktiga att beakta:

» det svenska konjunkturldget, vilket delvis ar en funktion av det globala
konjunkturlaget, och resursutnyttjandet i ekonomin

+ inflationen och inflationsutsikterna

 andra centralbankers penningpolitik och effekter av denna pa vaxelkursen
och andra faktorer som kan paverka véaxelkursen

« eventuella skillnader i kostnader forknippade med Iaga och hoga inflations-
utfall

» eventuella kostnader forknippade med att behdva reversera styrréntans
riktning.

Nedan resonerar vi kring vilken information om dessa omstandigheter som
fanns i juni och dess relevans for det penningpolitiska beslutet. Centralt &r att
beddma om penningpolitiken var for stram givet den tillgangliga informationen
och Riksbankens prognoser. Dessutom &r det intressant att undersdka om
Riksbankens prognoser forefaller rimliga. For att kunna uttala oss om detta
jamfor vi Riksbankens prognoser med Kl:s. Det finns flera skél till att vi
viljer just Kl:s prognoser. For det forsta har Kl ett hdgt anseende nér det géller
prognoser.

Figur 5.2 Riksbankens, K1:s och finansmarknadens rantebanor
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Utfall Riksbanken KI Marknaden

Anm.: Jamforelse mellan Riksbankens och Kl:s réantebanor samt rantebanor enligt finansmarknadens for-
véntningar. De streckade vertikala linjerna anger starten for banorna. De forsta nio ménaderna pé respek-
tive bana indikeras med heldragen linje. Langre fram i tid &r banorna streckade. Kl:s rantebana anger for
de forsta sex ménaderna en prognos fér Riksbankens penningpolitik. Langre fram i tid anger Kl:s bana
en prognos for penningpolitiken om Riksbanken hade haft samma prognos som K. Den svarta linjen
anger utfallet for styrrdntan som kvartalsgenomsnitt.

Kalla: Riksbanken och KI.
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For det andra gor Kl en heltdckande prognos éver ekonomins alla delar, inklu-
sive réntebanor och BNP-gap, vilket gér den jamférbar med Riksbankens. For
det tredje riktade KI under 2024 kritik mot Riksbankens strama och otydliga
penningpolitik (Svenska Dagbladet, 2024b). Vi avstar fran att utvardera pro-
gnoserna efter deras 6verenstammelse med utfallen, eftersom det ligger utan-
for denna rapports uppdrag och eftersom en utvérdering av kvaliteten i olika
prognoser i vilket fall maste avse en betydligt langre tidsperiod an ett ar.1t

Vi inleder var diskussion om huruvida penningpolitiken var ratt avvagd ge-
nom att beskriva det svenska konjunkturldget och diskuterar sedan inflations-
utsikterna och 6vriga aspekter. N&r det géller konjunkturl&get och inflationen
gor vi jamforelser med KI.

Det svenska konjunkturlaget och resursutnyttjandet

Figur 5.3 visar beddmningar av BNP-tillvéxten i samband med Riksbankens
fyra rapporttillfallen.*? Férutom i december &r skillnaderna mellan Kl:s och
Riksbankens prognoser for tillvaxten sma. Figur 5.4 visar Riksbankens och
Kl:s syn pa BNP-gapet, dvs. skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP,
samt prognoser for detta. Av figuren framgar att KI genomgaende bedémer att
konjunkturldget &r sdmre &n Riksbankens beddémning, dvs. att ekonomin &r
langre ifran fullt resursutnyttjande. Detta galler saval bakat som framat i tiden.
I slutet av aret ar skillnaden betydande, 6ver 1 procentenhet. Det ar virt att
papeka att det ar genuint svart att berdkna nivan pa den potentiella produk-
tionen, och metoderna har skiftat dver tid och &r inte desamma i alla myndig-
heter. Darmed gar det inte att invandningsfritt och med exakthet berdkna BNP-
gapet, inte ens i ett tillbakablickande perspektiv. Att olika myndigheter gor
olika berdkningar av potentiell produktion och ddrmed av BNP-gapet &r inte
heller en uppenbar nackdel. Det kan tvartom vara en fordel att inte alla gor
detta pd samma sitt. Det ar dock viktigt att enskilda myndigheters prognoser
ar konsistenta. Bedémer man att potentiell produktion &r hégre och darmed att
BNP-gapet & mer negativt, bor detta (allt annat lika) implicera att inflationen
bedoms bli lagre och pakalla en mindre atstramande penningpolitik.

Figur 5.5 visar prognoserna for arbetslosheten. Generellt sett &r progno-
serna relativt néra varandra och sarskilt ndr det galler juniprognosen gor Riks-
banken och KI mycket likartade bedémningar.'® Bada reviderar upp den for-
vantade arbetsldsheten under 2024 jamfort med marsprognoserna.

Sammantaget ar var bild att Riksbanken ar ungefar lika pessimistisk nar det
géller konjunkturens utveckling i nartid som KIl. Daremot gor KI bedémningen

11 Konjunkturinstitutet (2025) utvarderar olika prognosmakare.

12 KI publicerade sina Konjunkturrapporter under 2024 sa gott som samtidigt som Riksban-
kens penningpolitiska rapporter. Datumen for publicering ar 2024-03-26, 2024-06-19, 2024-
09-26 och 2024-12-20, vilket innebdr att tidsskillnaden som mest var sju dagar (i juni).

13 Utsikterna for sysselsittningsgraden sammanfaller i stor grad med arbetslésheten. Men
prognoserna for sysselsattningsgraden ar svartolkade pa grund av en revidering av prognosen
for befolkningsméangden mellan prognoserna i mars och juni, se figur A.3 samt Riksbanken
(2024h).
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att lagkonjunkturen &r djupare an vad Rikshanken sager i sin bedémning i den
meningen att KI beddmer att potentiell BNP &r hogre.

Figur 5.3 BNP-tillvéxt och prognoser under 2024 av Riksbanken och Kl
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Anm.: Procent. Kvartalsdata. BNP &r matt som kvartalsforandring med fasta priser, sésongsrensade var-
den. Varje punkt avser utfallet for kvartalet som borjar vid den tidpunkten. De olika figurerna avser in-
formationen vid de penningpolitiska moten dér det publiceras en fullstandig rapport (se tabell A.1). De
vertikala blastreckade linjerna visar det senaste kénda utfallet vid respektive méte, och métena indikeras
av de vertikala gréstreckade linjerna.

Kélla: Riksbanken och KI.

Figur 5.4 BNP-gap och prognoser under 2024 av Riksbanken och KI
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Anm.: Procent. Kvartalsdata. Procent av potentiell BNP dar potentiell BNP ar méatt med fasta priser,
kalender- och sésongsrensade védrden. Varje punkt avser utfallet for kvartalet som bérjar vid den tid-
punkten. De olika figurerna avser informationen vid de penningpolitiska moten dér det publiceras en
fullstandig rapport (se tabell A.1). De vertikala blastreckade linjerna visar det senaste kanda utfallet vid
respektive méte, och motena indikeras av de vertikala grastreckade linjerna.

Kalla: Riksbanken och KI.
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Figur 5.5 Arbetslésheten 2024-2025, utfall och prognoser av Riksbanken och
Kl
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Anm.: Procent. Kvartalsdata. Arbetslésheten &r matt bland kvinnor och mén i &ldern 15-74 &r, kalender-
och sasongsrensade varden. Varje punkt avser utfallet for kvartalet som borjar vid den tidpunkten. De
olika figurerna avser informationen vid de penningpolitiska méten déar det publiceras en fullstandig rap-
port (se tabell A.1). De vertikala bl&streckade linjerna visar det senaste kanda utfallet vid respektive
mate, och motena indikeras av de vertikala grastreckade linjerna.

Kalla: Riksbanken och KI.

Inflationen och inflationsutsikterna

Till grund for beddmningen av om penningpolitiken har varit val avvagd ar
det relevant att fa en 6gonblicksbild av hur inflationen utvecklades under 2024.
Inflationen méts normalt pa arsbasis, som prisférandringarna under de forega-
ende tolv manaderna. Det betyder att om inflationen &r pa vag nedat kommer
inflationen under de senaste tre eller sex manaderna att vara lagre an det offi-
ciella mattet som avser de senaste tolv manaderna. En sadan efterslapning i
det mattet kallas for baseffekter. En uppenbar risk med att fokusera pa det
mattet, dvs. inflationen under de senaste tolv manaderna, ar att penningpoliti-
ken kan bli alltfor bakatblickande och att rantan anpassas alltfor sent. Figur
5.6 visar darfor hur inflationen utvecklades under 2024 under kortare tidsin-
tervall (for jamforbarhet anges prisforandringstakten i procent per ar). Den
évre panelen beskriver att KPIF for de senaste sex manaderna foll under malet
pa 2 procent redan i december 2023 och sedan i stort sett l1ag pa eller under
malet under hela 2024. KPIF-inflationen de senaste tre manaderna var betyd-
ligt mer volatil men var langvarigt pa eller betydligt under malet tills november
2024. Den undre panelen visar den underliggande inflationen beraknad pa samma
satt. Sett dver sex manader kom den under 2 procent i mars 2024 och héll sig
sedan runt malet under resten av aret. Tremanadersgenomsnittet visar en lik-
nande utveckling, men 6versteg 2 procent under arets sista fyra manader.4

14 Det har berodde enligt Riksbanken delvis pa ovantat hoga livsmedels- och varupriser samt
administrativa priser och hyror som avspeglar tidigare kostnadsokningar.
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Sammanfattningsvis visar detta att inflationen bortraknat baseffekter var vid
eller atminstone nara malet redan i borjan av 2024. Vid junimétet hade detta
bekraftats och prognosen for KPIF-inflationen 1ag under malet for hela prognos-
perioden.

Figur 5.6 Inflationen i arstakt 6ver de senaste tre, sex och tolv manaderna
enligt KPIF (6ver) och KPIF-XE (under) 2020-2024
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Anm.: Inflation i arstakt enligt konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) och konsumentprisindex med
fast ranta exklusive energipriser (KPIF-XE). Procent. Manadsdata, sasongsrensat. Den horisontella linjen
markerar 2 procent.

Kélla: Riksbanken.

For att utvardera den penningpolitiska avvagningen ar det ocksa relevant att
undersoka om Riksbankens inflationsprognoser forefaller rimliga. Figur 5.7
jamfor Riksbankens prognoser for KPIF-inflationen med KIl:s. | stort &r pro-
gnoserna lika, forutom att KI redan i mars bedémde att inflationen skulle falla
betydligt under malet under hela 2024. Rikshanken gjorde samma bedémning
fr.o.m. juni, dvs. att KPIF-inflationen skulle ligga under eller pa malet under
resten av 2024 och under forsta halvaret 2025. Figur 5.8 visar motsvarande
prognoser for den underliggande inflationen. Riksbankens prognoser under
forsta halvaret var att inflationen enligt detta matt skulle stabiliseras runt 2 pro-
cent medan Kl:s prognos forutspadde att fallet skulle fortsatta ned mot 1 procent.

Givet prognoserna for konjunkturen (BNP, arbetsldshet och sysselséttning)
och inflationen som vi hittills redovisat &r det tydligt att skillnaden i Kl:s och
Riksbankens rantebanor framst kan motiveras utifran skillnader i bedémt
BNP-gap och inflationsprognoser. Riksbanken beddmde att BNP-gapet var
mindre dn vad Kl gjorde och, konsistent med detta, att den underliggande in-
flationen skulle bli hogre.

Baserat pa enbart Riksbankens bedomning av konjunkturen och inflationen
forefaller det likval som att penningpolitiken var val stram under framfor allt
forsta halvan av 2024. Aven andra omstandigheter var dock av betydelse for
bedémningen av den valda penningpolitiken, och vi diskuterar dessa nedan.
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Figur 5.7 Inflationen 2024-2025, utfall och prognos for KPIF av Riksbanken
och Kl
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex med fast ranta (KPIF). Procent. Manadsdata. Varje punkt
avser manaden som startar vid den tidpunkten. De olika figurerna avser informationen vid de penningpoli-
tiska méten dar det publiceras en fullstidndig rapport (se tabell A.1). De vertikala blastreckade linjerna visar
det senaste kanda utfallet vid respektive méte, och métena indikeras av de vertikala grastreckade linjerna.
Kélla: Riksbanken och KI.

Figur 5.8 Inflationen 2024-2025, utfall och prognos for KPIF-XE av
Riksbanken och KI
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex med fast rénta exklusive energipriser (KPIF-XE). Procent.
Ménadsdata. Varje punkt avser ménaden som startar vid den tidpunkten. De olika figurerna avser infor-
mationen vid de penningpolitiska moten dar det publiceras en fullstandig rapport (se tabell A.1). De verti-
kala blastreckade linjerna visar det senaste kanda utfallet vid respektive mote, och métena indikeras av de
vertikala grastreckade linjerna.

Kalla: Riksbanken och KI.
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Véaxelkursen och andra centralbankers agerande

En faktor som kan paverka Riksbankens penningpolitiska beslut ar potentiella
effekter pa vaxelkursen. Under hela den senaste tidsperioden med hog infla-
tion har Riksbanken uttryckt en oro for ett hogt genomslag pa inflationen fran
en svag véxelkurs. Som vi diskuterade redan i avsnitt 3 utvecklades Sveriges
konjunktur svagt i jgmforelse med andra ekonomiers och under 2024 kom infla-
tionen ned till malet forhallandevis tidigt i Sverige, vilket i sig skulle motivera
att Riksbanken inleder med sdnkningar av styrrantan innan andra centralbanker.
Men i protokollen under férsta halvan av 2024 diskuteras ofta att en rantesank-
ning skulle leda till en svagare krona, framfor allt om Rikshanken gar fére
andra centralbanker. Detta skulle da leda till mer importerad inflation (dvs.
hogre importpriser) och forsvéra atergangen till malet.

Figur 5.9 visar i detalj hur centralbankerna &ndrade styrrantan under 2024.
I och med sénkningen i maj var Riksbanken anda forst med att sanka, foljt av
ECB. Riksbanken sankte styrrantan tva ganger innan Federal Reserve sankte
forsta gangen.

Figur 5.9 Styrréntorna under 2024 for Riksbanken, Federal Reserve och
ECB
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Anm.: Dagsdata for fyra centralbankers styrrantor. De tre vertikala linjerna anger tidpunkten for Riks-
bankens penningpolitiska méten som inte ledde till en &ndring av styrréntan (januari, mars och juni).
Kalla: Riksbanken (2025).

Var bedémning &r likval att alltfor stor vikt har fasts vid rantans effekt pa véxel-
kursen och dérmed pa inflationen. Det &r i och for sig vél belagt att svensk infla-
tions kénslighet for vaxelkursforandringar har ckat i samband med den kraftiga
uppgangen i inflationen. Det &r majligt att denna hoga kanslighet kommer att
leva kvar. Det finns dérfor fog for att bevaka utvecklingen av véaxelkursen.
Sambandet mellan &ndringar i styrrantan och véxelkursen &r dock svagt och
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osékert (se avsnitt 2.3). Forskningen ger ingen tydlig slutsats nar det galler
kronkursens rorelse i samband med forandringar i differensen mellan Riksban-
kens och t.ex. Federal Reserves styrrantor.® Dessutom ar det rimligen inte s&
viktigt vilken centralbank som sanker forst om de andra sedan ocksa sanker
réntan med en viss efterslapning.

Eventuella skillnader i kostnader férknippade med laga och higa
inflationsutfall

Yiterligare en omstandighet som Riksbanken maste forhalla sig till i avvag-
ningen &r hur olika inflationsrisker ska vérderas. Ett vanligt forekommande
argument i protokollen under forsta halvan av 2024 &r att dagens situation &r
praglad av stor osékerhet, bl.a. geopolitisk sadan, som framfor allt leder till
“uppsidesrisker” for inflationen. Ddrmed &r det onskvirt, enligt protokollen, att
avvakta med att sanka rantan. Det &r nagot oklart om dessa uppsidesrisker avser
hogre sannolikheter for hog an for 1&g inflation eller hogre kostnader forenade
med hog an med l4g inflation. Eftersom Riksbankens inflationsprognoser bor
vara véntevardesriktiga vags dock rimligen sannolikheten for hoga utfall in i
prognosen. Daremot kan man argumentera for att kostnaden for avvikelser
frén inflationsmalet 4r asymmetriska, dvs. att det ar olika stora kostnader for-
knippade med laga och héga inflationsutfall.® Det finns stod for pastaendet att
den flerdriga perioden med I3g inflation visat att risken for en okontrollerad
deflationsspiral ar mindre &n vi tidigare trott. Det &r svarare att havda att risken
for en inflationsspiral, dar inflationsforvéntningarna tappar sin férankring vid
inflationsmalet, ocksa minskat. Darmed skulle kostnaderna med avvikelser
mojligen kunna bedémas som asymmetriska. Det hade enligt var beddmning
alltsd mojligen kunnat vara rimligt att asatta hogre kostnader for inflation dver
an under malet, atminstone for tiden vi utvarderar i denna rapport eftersom vi
nyligen gétt igenom en ny period med hég inflation och laget fortfarande
skulle kunna beskrivas som oroligt. Det ar dock for oss inte helt klart hur Riks-
banken tankte i frdga om uppsidesrisker. Vi menar darfor att det hade varit
vérdefullt om Riksbanken varit tydligare i beskrivningen av sin analys i detta
avseende.

Risken att behdva reversera styrrantans trend

En sista aspekt att diskutera ar frdgan om det ar forenat med samhéllsekono-
miska kostnader att skifta mellan héjningar och sdnkningar av styrrantan. Un-
der 2024 finns i protokollen tecken p att denna kostnad bedémdes som bety-
dande. Vid upprepade tillfallen ndmns att tajmningen fér sankningen av

15 Till exempel visar Mueller, Tahbaz-Salehi och Vedolin (2017) att Federal Reserves och
Bank of Japans styrranteforandringar paverkar valutakurser men att detta inte géller fér andra
centralbankers styrranteforandringar.

16 | ménga modeller anvinds en kvadratisk kostnadsfunktion for att approximera avvikelser
fran inflationsmalet. D3 ar kostnaden symmetrisk — en avvikelse med ett visst antal procent
&r lika kostsam oavsett om den &r positiv eller negativ. Det finns dock inget som sager att
kostnaden maste vara symmetrisk pé detta vis.
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styrrantan ar en svar fraga men att styrrantan ska borja sankas redan innan
inflationen &r pa malet. Fragan &r emellertid hur nara mélet den bor vara. Enligt
protokollen anser Rikshanken att den bor ha en prévande hallning och darmed
bibehélla en hog styrranta forhallandevis lange pa grund av olika osakerheter.
Argumentet som framfors &r att Riksbanken bor sénka lite grann och sedan se
vad effekten blir pa hushéllens respons, féretagens prissattningsbeteende och
hur néra fullt resursutnyttjande ekonomin hamnar. Denna argumentation &r
problematisk eftersom vi vet att penningpolitikens effekter pa realekonomin
och inflationen typiskt sett uppstar med betydande efterslapning och, dess-
utom, att effekterna av enstaka sma andringar ar mycket svéra att detektera.'’
Darfor framstar resonemanget for oss snarare som att Riksbanken gor en av-
vagning mellan risken att gora tva typer av fel: att sanka for sent och att sanka
nu men att senare behdva reversera och hja igen. Att tdnka i termer av en
sadan avvagning ar inte unikt for Riksbanken utan verkar forekomma dven i
andra centralbankers penningpolitik.'® Det framstér alltsa som att centralban-
ker generellt upplever en reversering av styrrdntan som kostsam. Det &r dock
inte uppenbart vari denna kostnad bestar. Det ar forstas uppenbart att en pen-
ningpolitik som bygger rantebesluten pa den senast inkomna inflationssiffran
skulle leda fel och sannolikt leda till alldeles for stor variabilitet i styrrantan.
Men ny information om det mer langsiktiga inflationstrycket i ekonomin och
om inflationsfoérvantningarna bér fa genomslag i réntebesluten.

En mojlig kostnad av en reversering skulle kunna besta i en trovardighets-
forlust. Har menar vi dock att en vél utformad kommunikation kan eliminera
eller atminstone kraftigt minska denna kostnad. Reverseringar ar ibland
nodvandiga. En centralbanks trovardighet bygger ocksa pa att allméanheten
forvantar sig att penningpolitiken faktiskt &ndras nér ny relevant information
tillkommer. Om centralbanken bedriver en begriplig penningpolitik bor kost-
naden forknippad med att &ndra sig inte alls vara sarskilt stor. Det ter sig inte
lampligt att stdndigt andra styrréantan upp och ned vid varje mote, speciellt om
informationen mellan métena inte dndrats markant. Men om ny information
inkommer och Riksbanken av réadsla for att tappa ansiktet blir alltfér senfar-
diga och forsiktiga ar det till skada for ekonomin och dven for Riksbankens
trovardighet. Vi bedomer att det kan ha funnits tendenser till detta under forsta
halvan av 2024.

Det &r alltsa viktigt att en centralbank kommunicerar att den kan komma att
reversera styrrantans utveckling och avvika fran sina prognoser om ny infor-
mation inkommer. Det racker dock inte med att podngtera detta, utan man bor
beskriva vilka olika typer av utfall som man sarskilt tror skulle kunna pakalla
en reversering. Ett satt att gora detta ar att presentera olika scenarier, vilket
pépekades i Hassler, Krusell och Seim (2023). Pa detta sitt minskar kostnaden

17 Det finns forvisso skal att tro att penningpolitiken i Sverige verkar med en mindre fordroj-
ning &n i manga andra lander och att férdrgjningen kan ha blivit kortare pa senare tid, men
studier pekar anda pa att maximal effekt uppnas forst efter 4-8 kvartal (Erikson och Walentin,
2024; Di Casola och Iversen, 2019; Hopkins, Lindé och Séderstrdm, 2009; och Lindé, Nessén
och Soderstrom, 2009).

18 Tva vanliga uttryck for detta pa engelska 4r “interest rate smoothing” och “policy inertia”.
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for reverseringar av tidigare beslut. Vi noterar att Rikshanken foljt detta rad
och hoppas att detta befasts och utvecklas ytterligare.*®

Vara slutsatser om den penningpolitiska avvagningen

Efter denna genomgang ar var forsta slutsats foljande. De penningpolitiska
besluten, vilka innebar att styrrantan i etapper sanktes fran 4,0 till 2,5 procent,
var verlag val avvagda. Men det framstar anda som att Rikshanken borde ha
sénkt styrrantan négot snabbare, t.ex. med en sankning i juni, som en foljd av
nedgangen i inflationen, inflationsforvantningarna och konjunkturen. Denna
slutsats star inte i strid med det faktum att Rikshanken var forst att sanka sin
styrranta i den grupp av centralbanker som vi har fokuserat pa. Som vi noterat
ovan, befann de olika ekonomierna sig i nagot olika faser. Aven om det ar
naturligt att centralbanker i sina beslut i viss man foljs at 4r en fullstandig syn-
kronisering inte alls att vanta eller foreskriva. Riksbanken valde alltsa enligt
var bedémning att behlla en atstramande penningpolitik lite for lange trots att
de i en internationell jamforelse var tidiga med rantesankningarna.

Var andra slutsats géller bankens argumentation och kommunikation om
sina beslut: dessa bor vara tydliga och konsistenta. Vi har utlast fyra skél som
framhéllits for att motivera den mer atstramande hallningen.

Tvé av skélen forefaller rimliga men vi ar 4nda kritiska mot bristen i tyd-
lighet nar det galler dessa. Detta géller det 6kade fokuset pa den underliggande
inflationen och synen pé kostnader forknippade med en for hdg inflation. Att
inflationen matt med det officiella mattet, KPIF, var s volatil medfor att det
ar rimligt att lagga stor vikt vid den underliggande inflationen som troligen
sager mer om vart inflationen ar pa vag. Om ett sadant skifte i fokus gors ar
det daremot viktigt att tydligt kommunicera detta. P4 samma satt kunde Riks-
banken ha varit tydligare om huruvida de ansag att det var asymmetriska risker
kopplade till inflation, utdver det som fangas i inflationsprognoser, eller asym-
metriska kostnader knutna till for hog eller for 1ag inflation. Detta &r var hu-
vudsakliga invéndning ndr det galler dessa skél; det &r for trovéardighetens
skull viktigt att argument tydliggdrs och sannolikt &r detta viktigare &n att ex-
akt optimera styrrantans niva.

De andra tva skalen ar vi mer skeptiska till. Det forsta av dem ar fokuset pa
vaxelkursen och att Riksbanken bedémde risken for bakslag i inflationen
genom véxelkurskanalen som stor, speciellt om man gick fore de storre
centralbankerna. Evidensen for hur vaxelkursen paverkas av Rikshankens
styrranteforandringar ar svag. Det andra skalet ar att Riksbhanken verkar ha
upplevt det som kostsamt att eventuellt behdva reversera trenden i styrrantan,
och att den risken skulle varit hogre om de valt att sédnka tidigare under 2024.
Vi menar att Riksbanken kan hantera risken med en reversering av styrrantan
genom att vara tydliga i sin kommunikation. Detta kan i sin tur stirka Riks-
bankens trovardighet.

19 Att det kan vara optimalt att hoja rantan igen direkt efter en sankning framgér av tva sce-
narier i september och december 2024.
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Vad var da kostnaden forenad med en kanske nagot for stram penningpolitik?
Vi bedomer den inte som férsumbar men anda som relativt liten. En viktig
anledning till detta ar de finansiella férhallanden som radde i form av laga
Ianga rantor som vi illustrerat i avsnitt 3 och 4. | manga avseenden ar dessa
Ianga rantor viktigare for den ekonomiska aktiviteten an de korta (som styr-
rantan).?° Det ar svart att saga sakert, men att de langa rantorna var sa pass
mycket lagre 4n de korta tyder pa att marknaden gjorde bedémningen att fram-
tida korta rantor skulle komma att bli lagre. Det borde paverka foretagens, och
till viss del aven hushéllens, beteende och i s fall begrinsar detta kostnaden
férenad med att Rikshankens styrranta majligen var nagot for hog under en del
av aret.?! En annan anledning &r att vi inte gér ndgon annan bedémning an att
en styrranta pa 2,5 procent vid arets slut var val avvagd. Det handlar alltsd om
att styrrantan varit aningen for atstramande under en kortare tidsperiod.

Nytt i detta ars utvardering &r att vi har haft tillgang till de underlag som
Avdelningen for penningpolitik (APP) forbereder infor det penningpolitiska
beslutet. Eftersom dessa underlag ger ytterligare information om vilka faktorer
som gavs stor vikt och vilken analys som forbereddes kan vi ocksé undersoka
om fler argument fanns &n de som ndmns i beslutsprotokollen. Med anledning
av Vvar slutsats att penningpolitiken var nagot for stram lite for lange har vi
speciellt studerat underlagen fran junimotet for att se vilken syn man hade pa
maluppfyllelsen och avvigningen.

Ett penningpolitiskt beslut bereds i flera steg i en process som startar flera
veckor innan beslutet. En viktig punkt i beredningen ar det férhallandevis stora
mote som dger rum cirka tva veckor innan. Matet kallas internt for ~Stor-
PBG 1” (Stor penningpolitisk beredningsgrupp). Vid det dagslanga motet del-
tar direktionen och de flesta fran APP. Ny information om den svenska och
internationella ekonomiska utvecklingen presenteras liksom ny information
om andra centralbankers penningpolitiska beslut. Fokus vid detta méte ar inte
att diskutera vilket beslut som direktionen bor fatta. Likvél ligger ett hypote-
tiskt penningpolitiskt beslut till grund for delar av den analys som presenteras.
Dagen efter halls ett mote med farre deltagare som internt kallas for ~Stor-
PBG 2”. Fokus vid det métet #r pa det aktuella penningpolitiska beslutet.

Vi noterar att huvudscenariot i underlaget for Stor-PBG 1 &r att lamna styr-
rantan oforandrad men att rantebanan andras nagot. | Stor-PBG 2 diskuteras
och problematiseras en ofdrandrad styrranta betydligt mer. Det papekas att
maluppfyllelsen vid oférandrad styrranta pa kort sikt ar samre eftersom BNP-
gapet ar negativt och inflationen ar under malet. Ett antal argument for respek-
tive emot en rantesankning diskuteras. Den laga och fallande inflationen till-
sammans med en dampad konjunkturutveckling talar fér en mindre stram

2 Aven om svenska hushall och foretag till storsta delen har kort rantebindningstid pa lan s&
péverkas deras ekonomiska beteende i hog grad av forvantan om de framtida korta réantorna,
som kan avlasas i just langa rantor.

2 Man kan argumentera pa samma satt om Rikshankens rantebanor. Att marknadens ran-
tebanor ligger ndgot under Riksbankens (se figur 5.2) visar att de finansiella forhallandena
de facto inte var sa strama som Riksbankens rantebanor. Om Riksbankens banor avviker pa
ett systematiskt satt fran marknadsforvantningarna, t.ex. ar hogre for det mesta, ar det dock i
sig problematiskt; se avsnitt 2.2, 5.3 samt Hassler, Krusell och Vestman (2024).
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penningpolitik. Att sdnka styrrantan &r det rimliga séttet att gora detta. Argu-
ment mot en rantesdnkning som framfors &r att trovérdigheten for penningpo-
litiken kan forsamras eftersom en sankning avviker fran den guidning om
framtida rantor som tidigare kommunicerats. Man menar ocksa att handlings-
utrymmet att 6ka rantan blir begrénsat om inflationsprognoserna skulle vénda
uppét igen.

Var bedomning efter att ha studerat detta material &r att det stoder den ana-
lys vi redovisat ovan. Den information som fanns vid junimotet pekade i rikt-
ning mot att en lagre ranta an den som géllde hade varit béattre avvégd. Dock
beddémdes det som kostsamt for trovardigheten att &ndra réntan och riskera att
behdva reversera detta beslut om inflationen ater 6kade. Som vi tidigare re-
dogjort for bedémer vi i stallet att dessa kostnader & sma i sammanhanget.
Var syn ar att givet att Riksbanken effektivt och trovardigt kan kommunicera
att ny information bor tillatas andra framtida rantebeslut gar det att undvika att
tidigare rantebeslut och prognoser far en for stor betydelse i beslutsfattandet.

5.3 Aterkoppling pa hantering av kritik fran tidigare
rapporter

Riksbankens anvandning av scenarier

I varje penningpolitisk rapport som Riksbanken publicerade under 2024 pre-
senterades tva alternativa scenarier. En liknande typ av analys anvénde de sig
ocksd av under 2023. Dessa scenarier studerar den penningpolitiska responsen
vid specifika storningar som for stunden framstar som aktuella. Den tidigare
utvarderingen av Hassler, Krusell och Seim (2023) poédngterade att vardet av
en scenarioanalys &r hogt, vilket ocksa belyses av IMF (IMF, 2025). Vi menar
att scenarierna skulle ha kunnat anvandas &nnu mer aven i ar. Viss aterkopp-
ling till tidigare scenarier forekommer i de penningpolitiska rapporterna, men
scenarierna skulle kunna anvéndas mer i efterhand, nar faktiska utfall skiljer
sig fran tidigare huvudscenarier.

Som vi beskriver i avsnitt 5.2 borde Riksbanken valt att sanka rantan nagot
tidigare under 2024. Om Riksbanken hade beslutat om detta skulle scenario-
analysen ha kunnat anvéandas for att belysa att rantan kan komma att hdjas igen
senare under aret. Att det kan vara optimalt att hoja rantan igen direkt efter en
sankning framgar i tva scenarier i september och december. | sé fall hade det
scenariot kunnat ingd som en del i kommunikationen redan vid mars- eller
junimotet.

Vi anser ocksé att Riksbankens scenarioanalys &r vardefull for att den kan
belysa hur Riksbhanken forhaller sig till nya typer av risker. Ett exempel pa det
ar ndr scenarierna tar hojd for olika prissattningsbeteenden hos foretagen i sep-
temberrapporten. Ett annat exempel ar analysen av frdgan om hogre tullar i
decemberrapporten. For att gora analysen annu mer lattforstaelig hade Riks-
banken kunnat vara tydligare med vilka antaganden och specifika scenarier
som studeras. Den nuvarande analysen framstar som mer kvalitativ &n kvantitativ.
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Riksbhanken namner t.ex. att asymmetrin i de tva alternativa styrrantebanorna
inte nddvéndigtvis ska tolkas som att Rikshanken ser de risker som omgardar
prognosen for styrrantan som obalanserade. Har hade alltsd mer information
varit onskvért.

Riksbankens anvandning av rantebanor

Forra arets rapport riktade anmarkningar mot skillnaden mellan Rikshankens
réntebanor och marknadsférvéntningarna. Vi forde en diskussion om att orsaken
till sddana skillnader behéver klargoras, bade for banken sjalv och for allmén-
heten. Ofdrklarade och bestaende skillnader riskerar att paverka Riksbankens
trovardighet. Vi noterar ocksa att Rikshanken i den penningpolitiska rapporten
fran mars 2024 diskuterar dessa fragor.

I figur 5.2 visas Riksbankens rantebanor tillsammans med marknadsfor-
vantningarna vid rapporttillfallena. Den mest sldende skillnaden mellan Riks-
bankens och marknadens rantebanor &r att Riksbankens banor sa gott som ge-
nomgéende ligger hogre. Differenserna visas i panelen till hoger i figur A.4. |
mars och juni ar dock skillnaderna ganska sma pa kort horisont (fér de narmaste
tre kvartalen) medan de &r storre senare under ret. | september ar skillnaden
0,42 procentenheter pa tre kvartals sikt. Over en langre horisont ar skillnaderna
ofta storre, men det foreligger storre osékerhet kopplat till dessa prognoser och
det ar svarare att gora en fullstandig utvardering av vad skillnaderna beror pa.?
Generellt hanger Riksbankens banor langre fram vél ihop med den makroeko-
nomiska utveckling som banken prognostiserat. Det &r en tydlig forbattring
jamfort med de banor som publicerades under 2023, dd banorna nu ar mer
konsistenta med dvriga prognoser for makroekonomin. | en jamférelse med
2023 ar differenserna ocksa mindre mellan Riksbankens och marknadens rante-
banor pé Iang horisont.

Over en kort horisont, alltsé upp till tre kvartal framét, &r daremot inte skill-
naderna markbart mindre under 2024 jamfort med 2023. Gemensamt for bade
2023 och 2024 ar att Riksbanken ar sen med att justera banan. Mer specifikt
for 2024 ligger skillnaderna i linje med den kritik vi framfor i den hér rappor-
ten (dvs. att Rikshbanken borde ha sénkt lite tidigare). Marknaden férutspadde
att Riksbanken skulle sanka tidigare under 2024, och trodde inte pa de banor
som Riksbanken kommunicerade. Som vi diskuterar i avsnitt 2 &r detta poten-
tiellt problematiskt, da det signalerar att trovardigheten sviktar for rantebanan
i dess roll som ett penningpolitiskt verktyg. Podngen med réntebanor som
verktyg ar visserligen att de ska kunna avvika frdn marknadens forvéntningar,
men det &r ett problem om de systematiskt och Gver tid avviker for da forlorar
de trovardighet.

22 5om mest &r skillnaden 0,66 procentenheter Gver 1,5 &rs horisont.
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5.4 Vanlig kritik mot Riksbanken

Vi diskuterar hér kort vanligt forekommande kommentarer om, och framfor
allt kritik mot, den forda penningpolitiken. Dessa &r stiliserade och represen-
terar inte en exakt atergivning av kommentarer som faktiskt gjorts.

1. Manga bedémare papekade att Riksbanken gjorde fel som inte sankte tidi-
gare under 2024 da den kortsiktiga inflationen kommit ned kring malet.
Stammer det?

Inte minst i tider nar inflationen kraftigt avvikit fran malet ar det en svar be-

domningsfraga att avgéra hur snabbt styrrantan kan atergd till sin normala

niva. Vi menar dock att det fanns nagorlunda tydlig information som pekade i

riktning mot att en nagot snabbare sankning hade varit en béattre avvagning.

Argumentet att detta hade kunnat komma att krdva en reversering, vilket skulle

ha paverkat Riksbankens trovardighet, 4r enligt var bedémning inte tillrackligt

starkt. Dock beddmer vi inte att samhéllet burit mer &n marginella forluster av
en forsenad rantesankning.

2. Om vaxelkursen faller med 15 procent, blir vi dd 15 procent fattigare?
Nej, av flera skal. Den nominella vaxelkursen ror sig mycket, pa bade kort och
Iang sikt, sa fragan ar dock val motiverad. Sarskilt i det korta perspektivet ar
dessa rorelser ocksa svara att forklara. Det ar sant att de kortsiktiga fluktuatio-
nerna 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 véaxelkurs tenderar ocksa att 6ka efterfragan
som riktas mot inhemska producenter, bade genom att exporten ékar och im-
porten minskar. Detta 6kar den inhemska produktionen. Konsekvenserna av
véxelkursforandringar behdver dérfor beaktas av Riksbanken. | ett langre
perspektiv finns dock ingen anledning att tro att den nominella véxelkursens
rorelser har nagra betydande konsekvenser for vart valstand. De Kkortsiktiga
fluktuationerna i vaxelkursen ar svarforklarliga och har normalt endast sma
effekter pa den langsiktiga ekonomiska utvecklingen. Langsiktiga trender i
véaxelkursen drivs av andra faktorer, t.ex. skillnader i inflation, och &r inte
uppenbart skadligt for ekonomin.

3. Kan man lita pa Riksbanken nér det &r oenighet inom direktionen? Ar det
viktigt att direktionen &r enig?
Beslut om penningpolitiken grundar sig pd en sammanvéagning av statistik,
modeller, mindre formella bedémningar och kvalificerade gissningar. Det &r
ofta inte helt uppenbart vad som &r rétt niva pa styrrantan. Syftet med att ha en
direktion &r att flera personer ska gdra dessa beddmningar och diskutera dem
sinsemellan. Det ar normalt ocksa sa att direktionens medlemmar &r speciali-
serade inom olika kompetensomraden och darfor naturligen kan ha olika per-
spektiv. Varken en omréstning utan diskussion eller krav pa konsensus ar ratt
vag att ga. Oenighet kan alltsd uppsta av naturliga skal och &r inget problem i
sig. Framfor allt ar det viktigt att klargéra orsaken till oenighet om den upp-
statt, och darmed blir inte oenighet i sig skadlig; dock kan oenighet bottna i
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stor osdkerhet t.ex. om varldslaget, och denna osékerhet kan vara problematisk
for ekonomin.

4. 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, euroomradet och USA. Det &r darfor naturligt att ran-
torna ofta ror sig parallellt. Att Sverige har en egen valuta innebar dock att vi
kan fora en sjalvstandig penningpolitik och bestamma rantelaget utifran vad
som dr ratt for Sverige. Riksbanken behdver inte sétta och satter inte heller
alltid samma rénta som ECB och den amerikanska centralbanken; det &r tvartom
sldende att styrrantorna i de olika landerna skiljer sig at s mycket (t.ex. lag
den amerikanska rantan i slutet av aret 2 procentenheter 6ver den svenska).
Det &r ibland viktigt att denna méjlighet utnyttjas genom att Riksbanken &nd-
rar rantan tidigare eller senare &n andra centralbanker. Just 2024 &r ett tydligt
exempel dar Riksbanken sankte forst; man foljde alltsa inte de andra central-
bankerna utan tvartom foljde de oss. Forutsattningarna fér den svenska pen-
ningpolitiken paverkas ocksd i viss man av vilka rantor som satts i andra
lander. Men dessa effekter ar inte s& starka att de gor att Riksbanken alltid
behdver gora samma sak som andra l&nders centralbanker.

5. Varfor ar rantan dubbelt sa hég i USA som i Sverige?

De faktorer som avgdr vad som &r en ratt avvagd styrranta ar inte identiska i
olika lander. En viktig skillnad mellan Sverige och USA é&r att USA har stora
offentliga budgetunderskott, vilka driver pa efterfrdgan i ekonomin och moti-
verar en hogre ranta. En annan viktig skillnad ar att bolan i USA normalt har
fast ranta under 30 &r. Dessa skillnader gor att bade behovet av en hogre rénta
och effekten av den &r annorlunda i USA och i Sverige.

6. Riksbanken gor att skuldsatta hushall lider nér den héjer rantan.

Det &r sant i den meningen att ett viktigt sétt, formodligen det mest kraftfulla,
som Rikshanken styr efterfrigan i ekonomin med &r att paverka skuldsatta
hushalls l1opande rantebetalningar. Om dessa 6kar 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 ar ocksa ofrdnkomligt att férdelningen av skulder har en
tydlig generationsprofil. Unga hushall som nyligen kopt eget boende tenderar
att ha hogre skulder 4n aldre. Men det ar viktigt att skuldsattningen inte ar sa
hog att rantehojningar i syfte att kyla ned ekonomin nar sa behovs leder till
allvarliga finansiella problem for manga hushall. For detta kréavs ansvarsfull
kreditgivning, reglering och banktillsyn.



6 Bredare fragestillningar om
penningpolitiken

| detta kapitel diskuterar vi kort Riksbankens intjaning och oberoende samt de
senaste arens inflation ur ett internationellt perspektiv.

6.1 Egen intjaning och aterstallningen av det egna
kapitalet

Tidigare rapporter fran Cemof har diskuterat sambandet mellan Riksbankens
finansiella oberoende och méjligheten att bedriva en oberoende penningpolitik.
Under 2024 accentuerades denna fraga av Rikshankens tidigare stora forluster
pa sitt innehav av rintebdrande tillgangar. Riksbanken begarde, och fick, ett
kapitaltillskott fran statens budget, vilket férbattrade balansrakningen dven om
det egna kapitalet fortfarande inte natt tillbaka till grundnivan. Dessutom har
en andring i riksbankslagen gjorts som tillater Riksbanken att 6ka sin intja-
ningsformaga genom att krava att kreditinstituten rantefritt deponerar till-
gangar hos Riksbanken. Utgivningen av sedlar och mynt — en traditionell
inkomstkalla for centralbanker — ger i dag inte nagra storre tillskott eftersom
sedlar och mynt numera anvands mycket sparsamt i ekonomin, varfér méjlig-
heten att krdva in rantefria insattningar kan ses som en alternativ finansieringsvag
for Riksbanken. Vi anser fortfarande att frigan om hur Riksbankens oberoende
paverkas av dess balansrakning, numera ocksa med héansyn tagen till den nya
rantefria inldningsformen, &r av betydelse for penningpolitikens forutsatt-
ningar. Detta &mne vore intressant att utvardera men ar dock svart och ligger
utanfér ramen for denna rapport.

6.2 De senaste arens penningpolitik ur ett
internationellt perspektiv

De senaste &ren har préaglats av hog inflation, p& nivaer som inte observerats
sedan tidigt 90-tal. Den hoga inflationen har inte bara varit ett svenskt feno-
men, utan den har paverkat manniskor och foretag 6ver hela vérlden. Figur 6.1
visar hur inflationen har utvecklats Gver de senaste fyra aren i Sverige, USA,
euroomradet och Storbritannien, tillsammans med styrrantornas utveckling i
respektive omrade. Av figuren framkommer nagra tydliga monster som i stora
drag ser likadana ut i de fyra omradena. Den kraftigt Gkande inflationen mellan
2021 och 2023 har nu i stort sett forsvunnit och vi befinner oss aterigen pa
nivaer runt 2 procent. Styrrantorna hojdes kraftigt till foljd av den hogre in-
flationen, men alla centralbankerna vantade relativt lange med att hdja rantan.
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Styrrantorna ser ocksa ut att ha behallits pa relativt hoga nivaer trots att infla-
tionen sjunkit och narmat sig malen i alla de fyra omradena.?

Aven om likheterna & manga visar figur 6.1 ocksa pa tydliga skillnader
mellan de stora ekonomierna och Sverige. Inflationen borjade stiga tidigare i
USA 4n i 6vriga omraden, men den steg inte till fullt lika hdga nivéaer. Det har
ocksa varit flera bakslag i inflationen i USA, dar inflationen inte kom helt ned
till malet under 2024. Nar det géller styrrantorna dkade Federal Reserve och
Bank of England sina rantor till hogre nivéer an vad som gjordes i Sverige och
euroomrédet. Det finns flera viktiga orsaker som skulle kunna forklara skill-
naderna i den penningpolitik som forts i dessa omraden. Vi avser inte att ge en
uttdmmande beskrivning av potentiella forklaringsfaktorer, men vi vill belysa de
som ibland diskuteras i medierna och som det ocksa finns viss forskning om.

Figur 6.1 Inflation och styrrantor i Sverige, USA, euroomréadet och UK,
2021-2024

Sverige USA
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Inflation Inflation exkl energi Styrranta (higer)

Anm.: Inflation avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI fér USA och Storbritannien
(UK). Inflation exkl. energi avser KPIF-XE for Sverige, HIKP exklusive energi och livsmedel, kalender-
och sasongsrensade varden for euroomradet, och KPI exklusive energi och livsmedel for USA och Stor-
britannien (UK). Varje punkt avser utfallet for kvartalet som borjar vid den tidpunkten. Manadsdata.
Kélla: Riksbanken.

Sveriges lénebildningsmodell

Sveriges arbetsmarknad k&nnetecknas av att foretagens nominella I6nekostnader
ar forutsagbara pa kort sikt (se avsnitt 2.3). Detta ar rimligen fordelaktigt for
Riksbanken och Sverige nér inflationen tillfalligt & hdg eftersom det minskar
risken att ekonomin hamnar i en pris-l6nespiral. Ett mgjligt tecken pa detta ar
att reallénerna minskat mindre i andra euroldnder mellan 2022 och forsta kvar-
talet av 2024 &n i Sverige (Konjunkturinstitutet, 2024). Att risken for en pris-
I6nespiral & mindre &r i sin tur gynnsamt for forvantningsbildningen nér det

2 Detta relaterar till avsnitt 5.2 dar vi diskuterar att centralbanker verkar uppfatta det som
kostsamt att behdva reversera en rantedndring i en snar framtid.
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galler inflationen och det ckar trovardigheten for inflationsmalet. Det innebér
i sin tur att Riksbanken, dtminstone i teorin, borde vara battre rustad och i
hogre grad kunna bortse fran kortsiktiga utbudsstorningar, alltsa att inte hoja
styrrantan lika mycket som andra centralbanker, och &nda bibehalla trovardig-
heten for inflationsmalet.

Storleken pa ekonomin och valutan

Sveriges ekonomi sarskiljer sig fran framfor allt euroomrédets och USA:s ge-
nom att vara liten och mycket omvarldsberoende. Bade export och import &r
viktiga for svensk ekonomi och vélfard och de paverkas av vaxelkursen. Den
svenska kronan har ocksa en helt annan roll &n den amerikanska dollarn och
euron, och t.ex. geopolitisk osdkerhet bedoms ofta stérka de valutor som utgor
en central del i internationella finansiella portféljer. Okningar i vissa ravaru-
priser kan paverka oss annorlunda i den man de ar mer eller mindre viktiga for
oss an for de andra omradena. Exempelvis kan 6kade branslepriser sl hart i
l&nder som &r nettoimportdrer men till och med ge fordelar for nettoexportorer.
Dé rantebeslut och rantebanor jamfors bor dessa faktorer tas hansyn till speci-
ellt i den man omvarldsfaktorer paverkar de olika valutaomradena pa olika
satt.

Bostadsmarknaden och rantebindningen

Penningpolitikens effekter pd bostadsmarknaden far ofta mycket uppmark-
samhet inte bara i medierna utan ocksa i forskningslitteraturen. Det har dnda
sedan finanskrisen funnits en viss oro i Sverige att hogre réntor skulle vara
svdra att hantera pa grund av relativt hog skuldsattning bland hushall och kort
rantebindning pa bostadslan. Under den senaste tidens hogre rantor har det
dock visat sig att svenska hushall har hanterat dessa hogre kostnader forhal-
landevis bra. Detta kan delvis bero pa ett dkat sparande i perioden innan in-
flationen steg samt att manga av de mest belanade hushallen hade goda mar-
ginaler. Faktum kvarstar dock att svenska hushalls kassafloden blir mer direkt
paverkade av ranteandringar an i manga andra lander.

Att svenska hushall ar mer rantekénsliga kan leda till att penningpolitiken
far en snabbare och storre effekt an i t.ex. USA. Amerikanska hushall anvander
sig av helt andra typer av bostadslan &n i Sverige; de allra flesta bostadslan har
dar en rantebindning pa 30 ar, vilket gor att hushall inte paverkas av Federal
Reserves ranteandringar via sina bostadslan i lika hdg grad. Darmed ar rante-
kénsligheten bland amerikanska husagare generellt lagre an i Sverige.?* Skill-
nader i hushéllens rantekanslighet kan ha bidragit till att Federal Reserve be-
hévde hdja rantan mer dn Riksbanken for att ddmpa den stigande inflationen

24 Bostadsmarknaden i USA fick daremot andra allvarliga problem nar rantorna borjade stiga.
For de flesta hushall blev det betydligt dyrare att flytta, eftersom det automatiskt leder till en
omforhandling av bostadslanet, vilket gjorde att stora delar av bostadsmarknaden stagnerade
(s.k. lock-in effects).
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de senaste aren. Samtidigt kan det ha bidragit till att det var optimalt for Riks-
banken att sanka rantan igen tidigare, da de hoga rantorna kan ha fatt storre
effekt i Sverige. Darmed vill vi podngtera att det &r viktigt att Riksbanken &r
villig att i perioder avvika fran den rantepolitik som fors av de stora central-
bankerna.

Slutsatser

Varlden har dver tid blivit mer och mer sammanfléatad och stérningar i ekono-
mierna kan darmed spridas snabbare mellan lander. Det &r dérfor naturligt att
de senaste arens hoga inflation kom att bli ett globalt problem. Trots att olika
ekonomier i hog grad har statt infor liknande problem finns det stora skillna-
derna mellan dem som gor att centralbankernas optimala agerande férmodligen
har skilt sig at. Vi har for att belysa denna problematik valt att framst fokusera
pé tre omraden dar Sveriges ekonomi naturligt skiljer sig at frdn USA:s, euro-
omradets och Storbritanniens. Slutsatserna av var diskussion har kan uttryckas
pa tva satt. Dels framfors ibland argumentet att svensk penningpolitik ar
mycket enkel och knappt ens tarvar en ambitidst konstruerad centralbank —
bara folj ECB:s rantor! Detta stammer ofta inte, utifrdn de argument vi fram-
fort. Den analys som regelbundet gors utifran jamforelser mellan olika central-
bankers rantepolitik — av savél Riksbanken sjalv som av andra — bor noggrant
ta hansyn till de skillnader i forutsattningar och transmissionsmekanismer som
foreligger mellan lander. Slutligen maste vi papeka att denna diskussion for-
stas ar nara forknippad med en mycket bredare fraga som ligger langt ifran var
uppgift har — den att utvardera for- och nackdelar med att dverge en sjélvstandig
valuta och i stéllet anamma euron som betalningsmedel eller félja Danmarks
vag och vélja att infora en fast vaxelkurs mot euron.



7 Sammanfattning och avslutande
kommentarer

Det har varit en handelserik period foér centralbanker &nda sedan inflationen
borjade stiga under 2021. Nar vi ser tillbaka pa hela den senaste perioden med
hog inflation konstaterar vi att det penningpolitiska ramverket har varit fram-
gangsrikt pA manga hall i varlden, inklusive i Sverige. Inflationen har kommit
ned igen nara malnivan och de langsiktiga forvantningarna ar val férankrade
kring malet.

| Sverige praglades 2024 av en tilltagande lagkonjunktur, och inflationen
kom tidigt under aret ned mot malnivan pa 2 procent. Redan i bérjan av 2024
diskuterade Riksbanken att framtida sankningar av styrrantan skulle bli aktu-
ella, men man invéntade ytterligare bekréftelser pa att den underliggande in-
flationen skulle ndrma sig 2 procent och den forsta sdnkningen av styrréntan
gjordes forst i maj. Under aret sankte sedan Riksbanken styrrantan fran 4,0 till
2,5 procent.

Var bedémning ar att penningpolitiken under aret har uppfyllt sitt mal och
att den dverlag var valavvagd men att det sannolikt hade varit battre att sdnka
réntan lite tidigare. Inflationsprognoserna och forvantningarna, samt inflationen
matt med hogre frekvens, var nara malet pa 2 procent redan i borjan av aret,
och prognoserna visade att Riksbanken forvantade sig att inflationen skulle
hamna under malet under stora delar av 2024 och aven 2025.

Riksbankens argumentation och kommunikation om rantebesluten &r ocksé
viktig. Nar vi studerar och varderar dessa argument har vi invandningar emot
nagra av dem, medan andra forefaller rimliga. Vi ar kritiska till argumentet att
avvakta med att sénka réntan for att undvika en férsvagning av kronkursen. Vi
ar aven skeptiska till argumentet att det ar olampligt att sdnka rantan tidigt
under aret for att det okar risken att i nartid behdva héja rantan igen. Att av-
vakta tills effekterna av den hittills férda penningpolitiken blir synliga &r heller
inte ett bra argument, eftersom dylika effekter typiskt sett uppstar med bety-
dande fordrojning och ar sma och svara att detektera, nar det galler marginella
ranteforandringar. | tilldgg rekommenderar vi Riksbanken att framdver vara
tydligare i sin kommunikation i tva avseenden. Detta géller dels bedémningen
av om kostnaderna férknippade med for hdga inflationsutfall &r stdrre an kost-
naderna forknippade med for 1aga utfall, dels den man i vilken Riksbanken i
perioder av hog volatilitet i KPIF-inflationen valjer att 1agga storre tonvikt vid
inflationsutvecklingen enligt andra matt.

Sammantaget ar var bedémning att &ven om Riksbankens penningpolitik
var nagot for atstramande i borjan av aret och kommunikationen om denna
politik kunde ha varit tydligare, sa torde kostnaderna forknippade med detta
ha varit sma. Darfor anser vi att den forda penningpolitiken pa det hela taget
har varit rimlig.
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9 Appendix

Tabell Al Penningpolitiska beslut 2024

Motesdatum  Styrréanta

Motivering*

31 januari (U)

26 mars (R)

7 maj (V)

26 juni (R)

19 augusti (U)

Forandring Ny niva

0

0

-0,25

0

0,25

4,0

4,0

3,75

3,75

3,50

Riksbankens rantehdjningar har bidragit till att
den tidigare s& hoga inflationen har sjunkit. Men
bortsett fran energipriserna &r inflationen fortsatt
for hég och det finns risk for bakslag. Direktionen
har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa
4 procent. En &tstramande penningpolitik bedéms
fortfarande vara nédvéndig for att inflationen ska
stabiliseras nara malet. Samtidigt bedémer direk-
tionen nu att det & mindre risk for att inflationen
biter sig fast pa for hoga nivéer. Styrrantan kan
darfor troligen sénkas tidigare &n vad som indike-
rades i prognosen i november. Takten i forsalj-
ningen av statsobligationer 6kades till 6,5 miljarder
kronor per manad.

Inflationen &r pa vég att stabiliseras vid malet men
inflationstrycket ar fortfarande nagot forhojt. Di-
rektionen har darfor beslutat att lamna styrréntan
oférandrad pa 4 procent. Om inflationsutsikterna
fortsatter att vara gynnsamma kan styrrantan tro-
ligen sénkas i maj eller juni.

Inflationen narmar sig malet samtidigt som kon-
junkturen &r svag. Riksbanken kan darfor latta pa
penningpolitiken. Direktionen har beslutat att
sénka styrréntan med 0,25 procentenheter till 3,75
procent. Om inflationsutsikterna stér sig kan styr-
rantan komma att sankas ytterligare tvd ganger
under andra halvaret.

Inflationen &r nara malet och konjunkturen &r
svag. Direktionen anser att penningpolitiken bor
anpassas gradvis och har beslutat att lamna styr-
rantan oforandrad pa 3,75 procent. Forutsatt att
inflationsutsikterna star sig kan styrrantan sankas
tva eller tre ganger under andra halvaret.

Inflationen &r pa vég att stabiliseras vid malet och
konjunkturen &r svag. Direktionen har beslutat att
sanka styrréantan med 0,25 procentenheter till 3,5
procent. Om inflationsutsikterna star sig kan rantan
sankas ytterligare tva eller tre ganger i ar, vilket
&r nagot snabbare &an i direktionens bedémning i
juni.
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Motesdatum  Styrrénta

Motivering*

24 september -0,25
(R)
6 november -0,50
L)
18 december -0,25

R)

3,25

2,75

2,50

Direktionen har beslutat att sdnka styrrantan med
0,25 procentenheter till 3,25 procent. Om inflations-
och konjunkturutsikterna star sig kan rantan san-
kas dven vid de tva aterstende penningpolitiska
motena i ar. En sankning med 0,5 procentenheter
vid ndgot av dessa méten kan bli aktuell. Dessutom
indikerar prognosen ytterligare en eller tva réante-
sankningar under forsta halvaret 2025. Styrrantan
véntas darmed sankas i en tydligt snabbare takt &n
vad som tidigare kommunicerats, vilket bidrar till
en starkare konjunktur och en inflation nara malet.

For att ge ytterligare stod till konjunkturen och bi-
dratill att inflationen stabiliseras vid malet har di-
rektionen beslutat att sénka styrrantan med 0,5
procentenheter till 2,75 procent. Om konjunktur-
och inflationsutsikterna star sig kan styrrantan
aven sankas i december och under forsta halvaret
2025, i linje med vad som kommunicerades i sep-
tember.

For att ge ytterligare stdd till konjunkturen och bi-
dra till att inflationen stabiliseras vid malet har di-
rektionen beslutat att sdnka styrrantan med 0,25
procentenheter till 2,5 procent. Om konjunktur-
och inflationsutsikterna star sig kan styrrantan
sankas en gang till under forsta halvaret 2025.

Notera: * Citat fran sammanfattningarna i pressreleaser och métesprotokoll. ”U” respektive ”R” anger
om tillfallet sammanfoll med en penningpolitisk uppdatering eller rapport.
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Tabell A2 Penningpolitiska beslut 2023

Motesdatum  Styrréanta

Forandring Ny niva

8 februari +0,5 3,0 Inflationen dr alldeles for hog och har fortsatt att
stiga. For att inflationen ska sjunka och stabiliseras
vid mdlet inom rimlig tid har direktionen beslutat
att hoja Riksbankens styrrénta med 0,5 procenten-
heter till 3,0 procent. Direktionen har ocksa beslutat
att Riksbanken frdn och med april ska sdlja stats-
obligationer sd att innehavet av virdepapper mins-
kar i snabbare takt samt att erbjuda storre volymer
riksbankscertifikat i de veckovisa penningpolitiska
operationerna.

25 april +0,5 35 For att inflationen ska falla och stabiliseras vid
malet inom rimlig tid beslutade direktionen att
hoja Riksbankens styrrdnta med 0,5 procenten-
heter till 3,5 procent. Prognosen for styrrdantan vi-
sar att den troligen kommer att hojas med ytterli-
gare 0,25 procentenheter i juni eller september.

28 juni +0,25 3,75  For attinflationen ska komma tillbaka till mdlet pa
2 procent inom en rimlig tid beslutade direktionen
att hoja Riksbankens styrrdnta med 0,25 procent-
enheter till 3,75 procent. Prognosen for styrrantan
ar att den hgjs minst en gang till i dr. Direktionen
beslutade ocksa att oka takten i forsdljningarna av
statsobligationer fran 3,5 till 5 miljarder kronor
per manad fran och med september i dr.

20 september +0,25 4,0 For att inflationen ska sjunka tillbaka och stabili-
seras kring mdlet pa 2 procent inom rimlig tid be-
slutade direktionen vid sitt penningpolitiska mate
den 20 september att hgja styrrantan med 0,25
procentenheter till 4 procent. Prognosen for
styrrantan visar att den kan komma att hojas ytter-

ligare.

22 november 0 4,0 Penningpolitiken har dampat efterfrdgan i svensk
ekonomi och bidrar till att inflationstrycket sjun-
ker. Direktionen bedomer att penningpolitiken
behover vara fortsatt dtstramande, men att det ar
lampligt att nu lédmna styrrdntan oférdndrad. Vid
sitt penningpolitiska mate den 22 november beslu-
tade direktionen ddrfor att ldta styrrantan vara
kvar pa 4 procent. Direktionen har beredskap att
hoja styrrantan ytterligare om inflationsutsikterna

forsamras.

Notera: * Citat fran sammanfattningarna i métesprotokoll.
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9 APPENDIX

Figur A.1 Centralbankerna balansomslutning i férhallande till BNP (2015—
2024)

(=0
)

T T T
2015q1 2020q1 2025q1

Riksbanken —— —— — Federal Reserve ———— ECB -------- Bank of England

Anm.: Kvartalsdata.
Kalla: Rikshanken.

Figur A.2: Sysselsattningsgraden 2024-2025, utfall och prognos av Riks-
banken och KI

Mars Juni

2026g1 203q] 2024q1 02541 2026q]

December

2024g] 20231 2026g1 202341 2024q1 1025g1 20261

—— Utfall —— Riksbanken —— KI

Anm.: Procent. Kvartalsdata. Sysselsattningsgraden ar métt bland kvinnor och mén i ldern 15-74 ar,
kalender- och s&songsrensade vérden. Varje punkt avser utfallet fér kvartalet som bdrjar vid den tidpunk-
ten. De olika figurerna avser informationen vid de penningpolitiska méten dér det publiceras en fullstén-
dig rapport (se tabell A.1). De vertikala blastreckade linjerna visar det senaste kénda utfallet vid respek-
tive mote, och métena indikeras av de vertikala gréstreckade linjerna.

Kélla: Riksbanken och KI.
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Figur A.3: BNP-gap och sysselsattningsgap, utfall och prognoser, 2019-2024

2.00

0.00

4,00+

-6.004

-5.00+
2019q1  2020q1 2021l 2022q1  2023ql  2024q]  2025q1 2026ql  2027q1 2028

—— BNP-gap ——— BNP-gap prognos — — Syssels.gap  ------ Syasels.gap prognes

Anm.: Procent. Kvartalsdata. Gapen avser BNP:s och sysselséttningens avvikelse fran den langsiktiga trend
som Riksbanken bedémt. Heldragen linje avser utfall, och streckad linje avser Riksbankens prognos. Varje
punkt avser utfallet for kvartalet som borjar vid den tidpunkten. Figuren visar tillgangliga data pé det pen-
ningpolitiska motet i december 2024.

Kaélla: Riksbanken.

Figur A.4 Differens mellan Riksbankens, KI:s och marknadens réantebanor

Differens mot KI Differens mot marknadsforvéntningar

T T T T T T T T T
2024m1 2025m1 2026m1 2027m1 2028m1 2024m1 2025m1 2026m1 2027m1 2028m1

mars 24 juni24 —————— sep24 dec 24

Anm.: Differenser beraknade som Riksbankens nominella rantebanor minus KI:s réntebanor (vanster panel)
respektive Riksbankens nominella rantebanor minus marknadsférvantningarna (hoger panel). Marknads-
forvantningar beraknade som kvartalsgenomsnitt. De férsta nio ménaderna indikeras som heldragna linjer.
Langre ut pa horisonten &r linjerna streckade.

Kalla: Rikshanken och egna berékningar.
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