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Penningpolitisk rapport

Riksbanken ska regelbundet eller pa begaran lamna en redogorelse for
den penningpolitiska verksamheten till riksdagens finansutskott (11 kap.
1 §&ilagen [2022:1568] om Sveriges riksbank). Redogdrelserna presen-
teras dels i ett sarskilt underlag for utvardering av penningpolitiken, dels
i de penningpolitiska rapporterna och uppdateringarna.

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fyra ganger om aret.
Syftet med rapporten ar att ssammanfatta underlagen for de penning-
politiska besluten och de bedémningar som Riksbankens direktion gor.
Rapporten beskriver de dvervaganden direktionen gjort ndr man kommit
fram till vad som &r en ldmplig penningpolitik.! Rapporten innehéaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som direktionen for narvarande anser ar val
avvagd.

Via de penningpolitiska rapporterna informerar Riksbanken ocksa allman-
heten om penningpolitiken, vilket underlattar for utomstaende att folja,
forsta och utvardera Riksbankens agerande.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 18 december 2024.

1 Se "Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi” pa nasta sida fér en genomgang av den
penningpolitiska strategin och av vad som kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

e Det 6verordnade malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla varaktigt lag
och stabil inflation. Riksbanken har preciserat malet som att den arliga férandringen av konsument-
prisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Inflationsmalet ska fungera som riktmarke for
pris- och I6nebildningen i ekonomin.

e  Utan att asidosatta inflationsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. Riksbanken bedriver darmed en flexibel inflationsmalspolitik. Vid
varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken penningpolitik som &r vdlavvdagd. Om
inflationen avviker fran inflationsmalet handlar avvagningen normalt om att hitta en lamplig balans
mellan hur snabbt den ska foras tilloaka och effekterna pa den realekonomiska utvecklingen.

e  Det ar varken mojligt eller 6nskvart att bedriva en penningpolitik som alltid haller inflationen pa
exakt 2 procent. Det sker hela tiden férandringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett
satt som inte gar att forutsaga med tillrdcklig precision och motverka pa kort sikt. Det viktiga ar att
hushall och foretag har fortroende for malet. Langvariga avvikelser fran malet riskerar att paverka
forvantningarna om vilken niva pa inflationen som kommer att vara den normala i ekonomin.

e  Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin vagleds
penningpolitiken av prognoser fér den ekonomiska utvecklingen. Det finns inget generellt svar pa
fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran
malet. En alltfor snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som ar
mycket negativa, medan en alltfor langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet.

e  Riksbanken kan vaga in risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna i sina
penningpolitiska beslut sa lange fortroendet for inflationsmalet &r tydligt forankrat och den for-
vantade och sammantagna maluppfyllelsen nar det géller inflationen och produktionen och syssel-
sattningen blir battre sett 6ver en langre horisont. Nar det galler att forebygga en obalanserad ut-
veckling av tillgdngspriser och skuldsattning ar det dock framfor allt viktigt att det finns ett val
fungerande finansiellt regelverk och en effektiv tillsyn.

e  Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg ar styrrantan. Vid behov kan den kompletteras
med andra atgarder, bland annat kop eller férsaljning av statspapper, for att till exempel sakerstalla
att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt pa de rdntor som hushall och féretag moter.
Riksbanken kan kdpa och salja andra vardepapper an statspapper om det finns synnerliga skal.
Sadana synnerliga skal kan till exempel finnas vid finansiell oro eller i kriser.

e  Riksbanken stravar efter en 6ppen och tydlig kommunikation. Det gor det lattare for ekonomins
aktorer att fatta goda ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskott, Riksrevisionen och Riksbanksfullméaktige féljer upp och utvarderar den
forda penningpolitiken pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag.

e Direktionen haller normalt atta penningpolitiska méten per ar. Vid fyra av dessa moten publiceras en
Penningpolitisk rapport med prognoser. Vid resterande fyra moten aterges direktionens bedom-
ningar och motiv till direktionens penningpolitiska beslut i ett kortare underlag, en Penningpolitisk
uppdatering. Knappt en vecka efter varje penningpolitiskt méte publiceras ett protokoll dar det gar
att se hur de olika direktionsledamdéterna argumenterade.




Innehallsforteckning

Penningpolitiska 6vervaganden 5
1 Det ekonomiska laget 10
1.1  Realekonomin och inflationen i omvérlden 10
FAKTA — Finanspolitik i omvarlden 16
1.2  Finansiella foérhallanden 17
1.3  Svensk realekonomi 24
1.4  Svensk inflation 27
ANALYS — Makroekonomiska effekter av hogre amerikanska
importtullar 32
2 De ekonomiska utsikterna kommande ar 35
2.1 De ekonomiska utsikterna i omvarlden 36
2.2 De ekonomiska utsikterna i Sverige 37
FAKTA — Balansmal for det offentliga sparandet 39
2.3 Inflationsutsikterna i Sverige 42
FAKTA — KPIF vid olika antaganden om energipriser 46
FAKTA — Lattade bolanerestriktioner 48
3 Penningpolitisk analys 50
3.1 Penningpolitiken i Sverige 51
3.2  Osédkerhet, risker och alternativscenarier 55
ANALYS — Riksbankens bedémning av den langsiktiga neutrala
rantan 61
Prognostabeller 65



Penningpolitiska 6vervaganden

Penningpolitiska dvervaganden

Under aret har inflationen sjunkit och inflationstrycket stabiliserats i linje
med malet. Samtidigt har tillvaxten varit svag. Riksbanken har sankt
styrrantan gradvis men i snabb takt. En lagre inflation och ranta bidrar till
starkt kopkraft for hushallen och ger stdd till konjunkturen.

Trots vissa tecken pa att konjunkturen ar pd vag att dterhamta sig ar den
fortsatt svag. Att konjunkturen starks ar viktigt i sig, men det ar ocksa en
forutsattning for att inflationen ska stabiliseras nara malet. Styrrantan
sanktes i ett storre steg i november, och direktionen bedémer att det ar
lampligt att sdnka réntan ytterligare for att ge mer stod till ater-
hamtningen.

Direktionen har darfor beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procent-
enheter till 2,5 procent. Det betyder att styrrantan har sankts med
sammanlagt 1,5 procentenheter sedan i maj.

Rantan har sankts snabbt, och penningpolitiken verkar med fordrojning.
Det talar for en mer prévande ansats nar penningpolitiken utformas
framover. Riksbanken kommer darfér noga utvardera behovet av
kommande rantefordndringar, i ljuset av effekten av tidigare sankningar
och forskjutningar i riskbilden kring inflations- och konjunkturutsikterna.
Om utsikterna star sig kan styrrantan sankas en gang till under forsta
halvaret 2025.

Inflations- och konjunkturutsikterna ar fortsatt osakra. Det finns flera
faktorer som kan leda till en annan ekonomisk utveckling och penning-
politik an vad som avspeglas i Riksbankens prognos. Osakerheten ar
sarskilt stor kring utvecklingen i omvarlden, bland annat nar det géller
den geopolitiska oron, oklarheterna kring handelspolitiken och de upp-
blossade regeringskriserna i Europa. Det finns dven risker kopplade till
aterhamtningen i den svenska ekonomin och kronans vaxelkurs. Ny
information och hur den bedéms paverka konjunktur- och inflations-
utsikterna kommer att avgora hur penningpolitiken utformas.

Utvecklingen i omvariden

Den globala ekonomin har utvecklats i stort sett som férvantat, men skillnaderna
mellan olika regioner har 6kat. USA:s ekonomi ar fortsatt stark, medan andra
exportmarknader som ar viktiga for Sverige, som euroomradet och Kina, uppvisar
tydliga svaghetstecken. Jamfort med den penningpolitiska rapporten i september har



Penningpolitiska 6vervaganden

BNP-prognosen for USA reviderats upp, framfor allt fér 2025, medan en viss ned-
revidering gjorts for tillvaxten i euroomradet.

Den amerikanska ekonomin utvecklas starkt. Hushallens konsumtion har fortsatt att
véxa kraftigt. Men det finns en betydande osédkerhet kring utformningen av den
ekonomiska politiken framéver. Inflationen har sjunkit sedan inledningen av aret. PCE-
inflationen, som ar det matt som Federal Reserve fokuserar mest pa, uppgick till

2,3 procent i arstakt i oktober.

Euroomradets tillvixt 4r mattlig. Aterhdmtningen i euroomradet drojer, trots att hus-
hallens realloner har stigit. Fortroendeindikatorer ar fortfarande pa en lagre niva an
normalt och har sjunkit nagot den senaste tiden, inte minst i Tyskland. Samtidigt star
arbetsmarknaden alltjamt emot den svaga tillvaxten, daven om det finns skillnader
mellan lander. Inflationen visar tecken pa att stabiliseras runt ECB:s inflationsmal.
Matt med HIKP uppgick den till 2,3 procent i arstakt i november.

Centralbankerna i omvarlden har fortsatt att sdnka sina styrrantor. Federal Reserve
sankte i november malintervallet for sin styrranta med 0,25 procentenheter till
4,5-4,75 procent. ECB sankte sin styrranta for tredje gangen i rad vid sitt senaste
mote i december, med 0,25 procentenheter till 3 procent.

Skillnaderna i forvdantningarna pa centralbankernas penningpolitik har okat. Jamfort
med september forvantar sig marknadsaktorerna farre rantesankningar fran Federal
Reserve fram till mitten av nasta ar. Det har sannolikt att géra med bade starka data
over ekonomins utveckling och férvantningar om en mer expansiv finanspolitik. ECB
forvantas sanka rantan ytterligare nagot jamfort med september, vilket bland annat
hanger samman med de svagare konjunkturutsikterna. Fram till mitten av nasta ar
vantas nu ECB sdnka styrrantan ungefar 0,5 procentenheter mer an Federal Reserve.

Osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar stor. Oklarheterna
kring den ekonomiska politiken i USA ar fortsatt stora efter presidentvalet, framst pa
grund av utspelen om att inféra hégre tullar.? Det bidrar dven till en 6kad osikerhet
kring BNP-tillvaxten i stora delar av omvérlden. | Europa har de uppblossade
regeringskriserna i Tyskland och Frankrike lett till en 6kad risk for en férsamrad
ekonomisk utveckling. De geopolitiska riskerna ar alltjamt stora, inte minst till féljd av
krigen i Ukraina och Mellandstern.

Utvecklingen i Sverige

Den svenska ekonomin befinner sig i en mild lagkonjunktur. BNP 6kade med

0,3 procent under tredje kvartalet jamfoért med kvartalet innan, vilket var i linje med
Riksbankens prognos. Hushallens konsumtion var nastintill oférandrad under samma
kvartal, och deras sparande var kvar pa en hog niva. Samtidigt bromsade exportefter-
fragan in. BNP-tillvéxten i Sverige vantas vara fortsatt nagot lagre dn normalt under
det sista kvartalet i ar.

2 Se analysen “Makroekonomiska effekter av hogre importtullar” i denna rapport.
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Arbetsmarknaden ar svag men uppvisar tendenser till forbattring. Arbetslosheten
har stigit nagot, men antalet varsel har minskat under hésten och ndrmar sig normala
nivaer. Aven anstillningsplanerna har férbattrats, sirskilt inom handeln och till-
verkningsindustrin. Men det drdjer en bit in pa nésta ar innan utvecklingen pa
arbetsmarknaden vander.

Det finns vissa tecken pa att konjunkturen &r pa vag att vanda. Konjunkturinstitutets
konfidensindikator for hushallen har fortsatt att stiga och ligger nu Gver sitt historiska
genomsnitt. Dessutom har omsattningen pa bostadsmarknaden 6kat, vilket ocksa kan
tyda pa att hushallen ser allt ljusare pa framtiden. Inképschefsindex och Konjunktur-
barometern visar nu ocksa pa en 6kad optimism bland féretagen.

Konjunkturen vantas forbattras under ndsta ar. En starkare inhemsk efterfragan ar
drivkraften bakom den férvantade aterhdmtningen i den svenska ekonomin. Hus-
hallens konsumtion védntas vaxa snabbare under néasta ar, i takt med att reallénerna
stiger, rantorna sjunker och finanspolitiken blir mer expansiv. Den bilden stods dven
av att hushallen inte langre okar sitt sparande. Investeringarna bedéms ocksa starkas
successivt. Till foljd av att efterfragan 6kar vantas arbetslosheten borja sjunka nasta
ar.

Inflationsutfallen har blivit ndgot hogre dn viantat men dr ndra malet. Matt med KPIF
uppgick inflationen till 1,8 procent i november. Det var hogre an i Riksbankens
prognos i september men innebér att KPIF-inflationen narmar sig malet pa 2 procent
lite snabbare dn vantat. KPIF-inflationen exklusive energi uppgick till 2,4 procent i
november, vilket dven det var hdgre an vantat. Men avvikelsen var relativt liten och
beddms delvis hanga samman med tillfalliga faktorer, som ovantat hoga livsmedels-
och varupriser. Aven administrativa priser som avspeglar tidigare kostnadsékningar
fortsatter att under en tid bidra lite mer an de brukar till inflationen.

Inflationen véntas vara ndra malet de kommande aren. Indikatorer for inflations-
trycket, som foretagens prisplaner, olika matt pa underliggande inflation och
inflationsforvantningar visar att forutsattningarna for en stabil inflation nara malet ar
goda. KPIF-inflationen véntas vara ndra malet de kommande aren men kan variera till-
falligt, inte minst pa grund av sviangningar i energipriserna. Exklusive energi vantas
inflationen kortvarigt vara nagot hégre an 2 procent i bérjan av nasta ar for att dar-
efter falla tillbaka och halla sig ndra 2 procent under resten av prognosperioden.

Realldnerna vantas fortsatta att stiga de kommande aren. Lénedkningstakten har
vaxlat ned, i linje med de avtal som férhandlades fram i borjan av 2023. Men eftersom
inflationen har fallit och véntas vara i linje med inflationsmalet framéver innebar det
anda tydligt stigande realléner. Det ger stod till hushallens konsumtion. Riksbankens
prognos innebdr att I6nerna 6kar ungefar 3,5 procent per ar de kommande aren.

3 Se aven faktarutan “KPIF vid alternativa antaganden om energipriser” i denna rapport.
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Liksom flertalet andra valutor har kronan forsvagats mot den amerikanska dollarn.
Den starkare dollarn hdanger samman med forbattrade tillvaxtutsikter och stigande
rantor i USA. Riksbanken beddmer att kronan ar undervarderad och kommer att for-
starkas de kommande aren. Men om den forblir svag, eller forsvagas ytterligare, skulle
det kunna medfdra att inflationen blir hégre &n vantat.

Det finns betydande osdkerhet kring inflations- och konjunkturutsikterna. | om-
varlden finns det risker som ar kopplade till bland annat den geopolitiska oron, oklar-
heterna kring handelspolitiken och de uppblossade regeringskriserna i Europa. Det
finns dven risker kopplade till aterhamtningen i den svenska ekonomin och kronans
vaxelkurs.

Styrrantan sinks med 0,25 procentenheter till 2,5 procent

Riksbanken har under aret sdnkt styrrdntan gradvis men i snabb takt. Rante-
sankningarna har bidragit till Iagre rantor for hushall och foretag. De rorliga bolane-
rantorna pa nya lan till hushallen har sjunkit ungefar lika mycket som styrrantan. For
boldnetagarna som helhet kommer ranteutgifterna att sjunka i takt med att bind-
ningstiderna loper ut, vilket tar lite langre tid.

Konjunkturen &r fortsatt svag trots vissa tecken pa en aterhdmtning. En starkare
konjunktur &r viktig i sig, men ocksa en forutsattning for att inflationen ska stabiliseras
nara malet. Den gor svensk ekonomi mer motstandskraftig i ett Iage nar utvecklingen
pa flera viktiga exportmarknader &r svag. Styrrantan sanktes i ett storre steg med

0,5 procentenheter i november, och direktionen beddémer att det ar lampligt att sanka
rantan ytterligare.

Direktionen har darfor beslutat att sdanka styrrantan med 0,25 procentenheter till
2,5 procent. Det betyder att styrrantan har sankts med sammanlagt 1,5 procent-
enheter sedan i maj. Den lagre rantan kommer att ge ett allt tydligare positivt bidrag
till efterfragan i den svenska ekonomin under nasta ar.

Penningpolitiken framdver bor praglas av en prévande ansats. Det tar tid innan
genomforda sankningar far sin fulla effekt pa ekonomin, samtidigt som effekterna ar
osdkra. Riksbanken kommer darfér noga utvardera behovet av kommande rante-
forandringar, i ljuset av effekten av tidigare sankningar och forskjutningar i riskbilden
kring inflations- och konjunkturutsikterna. Om utsikterna star sig kan styrrantan
sankas en gang till under forsta halvaret 2025 (se diagram 1).

Men inflations- och konjunkturutsikterna dr osakra. Det finns flera faktorer som kan
leda till en annan ekonomisk utveckling och penningpolitik an vad som avspeglas i
prognosen. Osdkerheten ar sarskilt stor kring utvecklingen i omvarlden, bland annat
nar det galler den geopolitiska oron, oklarheterna kring handelspolitiken och de upp-
blossade regeringskriserna i Europa. Det finns dven risker kopplade till aterhamt-
ningen i den svenska ekonomin och kronans vaxelkurs. Ny information och hur den
bedoms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna kommer att avgoéra hur penning-
politiken utformas.
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Diagram 1. Svensk styrrinta och inflation
Procent respektive arlig procentuell férandring (nedre hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade/prickade linjer avser Riksbankens prognos.
Utfall for styrrantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden. Den Gversta bilden
visar prognosen for styrrantan pa kort sikt och baseras pa den langa réantebanan i det nedre
vanstra diagrammet. Den prickade linjen illustrerar att prognosen for styrranta pa langre sikt
omgardas av stor osakerhet, vilket diskuteras vidare i kapitel 3. Inflationsprognosen bedéms
vara férenlig med prognosen for styrrantan.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Inflationen har sjunkit i omvarlden dven om tjanstepriserna fortfarande
okar i relativt snabb takt. ECB, Federal Reserve och manga andra central-
banker har sdankt styrrdantan flera gdnger och fler sankningar vantas
komma. Varldsekonomin har samtidigt den senaste tiden praglats av
6kad oro for handelshinder och geopolitiska spanningar. | euroomradet
har BNP okat nagot under aret, men indikatorer pekar pa en svag
utveckling den narmaste tiden. | USA har BNP-tillvaxten fortsatt att vara
stark, vilket lett till att skillnaderna mellan euroomradet och USA 6kat.
Detta har dven satt spar i marknaden férvantningar pa penningpolitiken.
Jamfort med i september véantas nu fler sankningar fran ECB och farre
fran Federal Reserve under nasta ar.

| Sverige var inflationen i november matt med KPIF 1,8 procent i arstakt
och matt med KPIF exklusive energi var inflationen 2,4 procent. Fore-
tagens prisplaner och andra indikatorer pa inflationstrycket tyder pa att
inflationen kommer vara nara 2 procent framover. De langsiktiga
inflationsforvantningarna ligger ocksa nara inflationsmalet. Svensk BNP
Okade under det tredje kvartalet, och indikatorer for tillvaxten har stigit.
Arbetsmarknaden ar svagare dn normalt, men det finns vissa tecken pa
att konjunkturen snart vander uppat.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Varldsekonomin trotsar 6kad osdkerhet

Trots betydande geopolitiska spanningar har varldsekonomin fortsatt att vdaxa, om ani
en takt som &r nagot lagre dn det historiska genomsnittet.* Varldshandeln har under
aret stigit trots flera tecken pa en svag industrikonjunktur och protektionistiska ten-
denser. Osakerheten kring handelspolitiken i varlden har okat efter det amerikanska
presidentvalet (se diagram 2), vilket kan dampa investeringar pa kort sikt.

| flera lander i euroomradet har regeringarna inte lyckats att fa igenom sina budgetar
for nasta ar och det rader osakerhet kring den finanspolitiska inriktningen framover.

Trots spanningarna i Mellandstern har oljepriset och andra ravarupriser varit stabila.

Varldsmarknadspriset pa jordbruksprodukter har dock stigit nagot.

4 Detta avser tillvaxten i KIX-termer som ar viktat genomsnitt mot 32 ldnder som &r viktiga ur handels-
synvinkel for Sverige. Tillvaxten i kvartal 3 2024 var preliminart 1,8 procent i arstakt och sedan 2010 har
genomshnittlig arlig procentuell forandring varit 2,1 procent.
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Diagram 2. Index for osdkerhet inom handelspolitik
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Anm. Trade Policy Uncertainty. Normaliserat index 6ver antal nyhetsartiklar i USA som namner
handelsosdkerhet. 100 innebar att 1 procent av artiklarna handlar om osakerhet i handels-
politik.

Kalla: Economic Policy Uncertainty.

Divergensen mellan USA och euroomradet fortsatter

Utvecklingen i varldsekonomin under det tredje kvartalet har varit en fortsattning pa
de trender som setts de senaste tva aren. USA:s ekonomi vaxte i en snabbare takt dn
euroomradets, och fértroendeindikatorer ar fortsatt mer positiva i USA an i euro-
omradet.> Divergensen beror delvis pa skillnader i produktivitetstillvixt, dar produkti-
viteten i USA en langre tid har 6kat snabbare @n i euroomradet. Dessutom har mer ex-
pansiv finanspolitik i USA bidragit till att skillnaderna 6kat (se faktaruta ”Finanspolitik i
omvadrlden” i denna rapport). Det har dven lett till att de reala disponibla inkomsterna
och hushallens konsumtion har utvecklats starkare i USA &n i euroomradet (se
diagram 3).%

5| euroomradet foll inkdpschefsindex ovantat mycket i november, vilket kan vara ett tecken pa att oséker-
heten i varldsekonomin paverkat stamningslaget i euroomradet i stérre utstrackning an i USA.

6 Sedan den penningpolitiska rapporten i september har statistiken éver hushallens disponibla inkomster i
USA reviderats upp till en hogre niva.
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Diagram 3. BNP och real disponibel inkomst i olika ldnder och regioner
Index, 2019 kv4 = 100
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Anm. Sdsongsrensade data. Kalenderkorrigerad data (vanster). Disponibel inkomst deflaterad
med hushallens konsumtionsdeflator (hoger).

Kallor: Eurostat, ECB, SCB, US Bureau of Economic Analysis och Riksbanken.

Industrikonjunkturen ar daremot svag pa bada hall (se diagram 4). Fortroende-
indikatorer for tillverkningsindustrin i USA och euroomradet har varit pa laga nivaer
sedan 2022 och ér alltjamt pa nivaer som indikerar en nedgang i industrin. Industri-
sektorn i euroomradet paverkades hardare &n i USA av den energikris som féljde efter
Rysslands invasion av Ukraina. Men trots att energipriserna nu ar lagre ar industri-
produktionen fortsatt svag. Sarskilt Tyskland brottas med en svag utveckling av
industrin, relaterad till flera strukturella problem. Bland annat har bilindustrin mott
hard konkurrens fran kinesiska tillverkare och kan dven komma att paverkas negativt
om importtullar i USA hojs.
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Diagram 4. Industriproduktion och inképschefsindex inom tillverkningsindustrier
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) samt index (hoger)

Industriproduktion B Inképschefsindex -

110 - 65
106 e 60 —
102 — 55 | —
98 - 50 | _
94 - 15 + _
90 - — 40 - .

2022 2023 2024 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sdsongsrensade data. Inkdpschefsindex ar en konjunkturindikator dar ett indextal dver
50 indikerar tillvaxt medan ett indextal under 50 innebé&r en nedgang (hoger).

Kallor: Eurostat, Federal Reserve, Institute for Supply Management, SCB, S&P Global och
Swedbank.

Kinas ekonomi har hittills i ar vaxt nagot langsammare an landets tillvaxtmal pa
omkring 5 procent. Under hosten har regeringen lanserat flera stimulanspaket och
penningpolitiken gjorts mer expansiv. Indikatorer pekar nu pa en nagot snabbare
tillvaxt mot slutet av aret.

Fortsatt starka arbetsmarknader i omvarlden

Arbetsmarknaderna i bade USA och euroomradet ar fortfarande starka (se diagram 5).
Sysselsattningen har fortsatt 6ka under hésten. Pa bada hall syns dock tecken pa att
utvecklingen pa arbetsmarknaderna har dampats nagot. | USA har sysselsattnings-
graden sjunkit, om an bara marginellt. Antalet nya platsannonser och frivilliga uppsag-
ningar pekar pa en fortsatt normalisering. | euroomradet har foretagens anstallnings-
planer fortsatt att dampas.
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Diagram 5. Arbetsloshet och sysselsattningsgrad i olika lander och regioner
Procent av arbetskraften (vanster) och procent av befolkningen (héger)

16 Arbetsloshet ~ 70 - Sysselsittningsgrad B
.—\/\/_N

12 E 65 | -

8 = - 60 i

4 4 55 - -

0 - - 50 - ;

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sdsongsrensade data. Arbetsléshet och sysselsadttningsgrad bland personer i dldrarna
15-74 ar for Sverige och euroomradet samt bland personer i aldrarna 16 ar och aldre for USA.

Kéllor: Eurostat, SCB och US Bureau of Labor Statistics.

Inflationen ar nara 2 procent i euroomradet och USA

Sedan sommaren har HIKP-inflationen i euroomradet varit omkring 2 procent. Att
inflationen nu ar nara 2 procent kan i viss utrackning forklaras av att energipriserna ar
lagre &n aret innan och inflationen exklusive energi ar darmed lite hogre (se diagram
6). Prisokningstakten for livsmedel och tjanster har visserligen avtagit, men tjanste-
priserna 6kar fortfarande med omkring 4 procent i &rstakt (se diagram 7). Aven
I6nedkningstakten i euroomradet ar fortsatt hogre an normalt men kan till viss del
forklaras av engangsutbetalningar i Tyskland. Andra indikatorer som annonserade
Ioner i jobbannonser och fackliga 6verenskommelser indikerar att I6nedkningstakten
ar pa vag ned i euroomradet.

| USA har nedgangen i KPl-inflationen stannat av under hosten och exklusive energi-
priser har 6kningstakten varit drygt 3 procent. Det forklaras till stor del av hogre
tjanstepriser, framfor allt har hyrorna fortsatt att 6ka snabbt. Federal Reserves fore-
dragna matt, PCE-inflationen, har dock varit ndrmare 2 procent sedan slutet av
sommaren.” Lénedkningstakten har ddmpats det senaste aret, men ir fortfarande
nagot hogre dn normalt.

7 KPl-inflationen har historiskt varit lite hogre &n PCE-inflationen, se faktarutan “Skillnaden mellan matten
KPI och PCE i USA”, i Penningpolitisk rapport, mars 2024. En skillnad ar att hyror har en lagre vikt i PCE
jamfort med KPI.
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Diagram 6. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

12 ~ Konsumentpriser B 1 _Konsumentpriser exklusive energi
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4 4

2 2

0 0 + ]

2 L - 2 L _
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet samt KPI for USA.
Kallor: SCB, Eurostat och US Bureau of Labor Statistics.

Diagram 7. Priser pa varor och tjdnster i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

14 - Varupriser B e Tjanstepriser B
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— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet samt KPI for USA.
Kallor: SCB, Eurostat, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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FAKTA — Finanspolitik i omvarlden

USA har fort en mer expansiv finanspolitik an euroomradet under en langre tid (se
diagram 8). Den skillnaden &r en av forklaringarna till att BNP-tillvaxten varit hogre i
USA an i euroomradet. | USA vantas finanspolitiken vara expansiv de kommande aren,
medan den i euroomradet vantas vara ndrmast neutral och inte ldmna nagot storre
bidrag till BNP-tillvaxten.

Diagram 8. Den offentliga sektorns finansiella sparande i Sverige och omvérilden
Procent av BNP
5 — —_

-10 - N

20 L .
2000 2005 2010 2015 2020 2025

= Sverige == Euroomradet USA
Kallor: Europeiska kommissionen, IMF, SCB och Riksbanken.

EU:s regler for medlemsstaternas finanspolitik innebar att utrymmet for finanspolitisk
expansion i euroomradet for ndrvarande ar begrinsat.® | bade Internationella valuta-
fondens och Kommissionens senaste prognos antas finanspolitiken vara neutral de
kommande aren. Men den uppblossade politiska osdkerheten i bland annat Tyskland
och Frankrike gor det svart att bedéma graden av finanspolitisk expansion utifran
presenterade budgetplaner.

Tyskland brukar félja sitt finanspolitiska ramverk strikt och det strukturella budget-
underskottet begrénsas till maximalt 0,35 procent av BNP. Det stundande nyvalet
innebér att det inte finns nagon budget fér nasta ar, men det liggande ramverket talar
for att finanspolitiken dr neutral nésta ar. Aven i Frankrike rader det osdkerhet om
den finanspolitiska inriktningen néasta ar. Den franska regeringen hade foreslagit en
budgetkonsolidering under 2025, men regeringen har misslyckats med att fa igenom
budgetbesparingarna i parlamentet och har darefter avgatt. Den italienska regeringen

8 Ramverket for finanspolitiken i EU har omarbetats och ingar i EU:s ramverk for ekonomisk styrning. Av
reglerna framgar bland annat att medlemsstaterna ska folja tva budgetpolitiska gransvarden. Det ena ar att
den offentliga sektorns finansiella sparande inte far understiga -3 procent av BNP, det andra att den offent-
liga sektorns konsoliderade bruttoskuld (den s.k. Maastrichtskulden) inte far inte 6verstiga 60 procent av
BNP. Om medlemsstaterna bryter mot dessa regler kommer Kommissionen att utfarda referensbanor for
nettoutgifterna for att stabilisera skuldkvoten pa medellang sikt.
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har aviserat en plan for hur de offentliga finanserna ska forbattras, och budget-
underskottet vantas minska till under 3 procent av BNP 2026. Finanspolitiken vantas
vara atstramande i Italien de ndrmaste aren.

Den nyvalda amerikanske presidenten Donald Trump har under sin valkampanj varit
tydlig med att han avser forlanga de skattesankningar som inférdes 2017 och som till
stor del I6per ut 2025. Utover det har han foreslagit andra skattesdankningar, bland
annat sankt bolagsskatt och slopad skatt pa pensioner och dricks. Samtidigt ska
statens samtliga utgifter ses dver. Kraftigt hojda importtullar foreslas finansiera de
lagre skatterna.’ Men det &r vildigt osikert vilka tullar som kommer att implemen-
teras, nar de kommer att implementeras och om de kommer att justeras over tid. |
prognosen fran kongressens budgetkontor vantas underskotten uppga till i genom-
snitt omkring 6 procent per ar fram till 2027. Dar inkluderas enbart beslutade
atgarder, vilket innebar att nya, ofinansierade skattesankningar skulle medféra stérre
underskott.

Sammantaget ser finanspolitiken ut att fortsatta vara mer expansiv i USA an i euro-
omradet de ndrmaste aren och bidra till att BNP-tillvaxten blir hogre i USA. Samtidigt
har den offentliga skulden 6kat till hoga nivaer i bade USA och euroomradet. Rante-
kostnaderna for skulden uppgar i USA till drygt 4 procent av BNP, i euroomradet till
knappt 2 procent och i Sverige till drygt 0,5 procent. Om budgetunderskotten okar allt
for mycket kan hallbarheten i de offentliga finanserna ifragasattas i lander med allt for
hég skuldsittning.1°

Finansiella forhallanden

Centralbankerna i omvarlden fortsatter att gradvis latta pa penningpolitiken, om &n i
olika takt (se diagram 9). Jamfort med tidigare under hosten har skillnaderna mellan
centralbankernas vantade framtida penningpolitiska inriktning 6kat nagot (se diagram
10). Vid sitt senaste mote den 6—7 november sankte Federal Reserve malintervallet
for Federal funds rate med 0,25 procentenheter till 4,50—4,75 procent. Den
europeiska centralbanken ECB sankte ocksa sin inlaningsrdanta med 0,25 procent-
enheter till 3,00 procent vid sitt mote den 12 december.

Federal Reserves kommunikation indikerar att det finns utrymme for fler sankningar,
men att dessa beror pa hur inkommande data paverkar ekonomiska utsikter och
risker. ECB frangick sin tidigare kommunikation om att halla penningpolitiken restrik-
tiv sa lange som noédvandigt men upprepade att beslut om réantebanan kommer att
fattas fran mote till méte.

9 Aven om tullar vantas bidra till hdgre intakter for staten kan de ocksa ha negativ paverkan pa ekonomin,
lds mer i analysen ”“Makroekonomiska effekter av hogre amerikanska importtullar” i denna rapport.

10 till exempel Federal Reserves finansiella stabilitetsrapport fran november i ar visar resultaten i en enkat
att allt fler respondenter svarar att den offentliga skulden utgér en av de framsta riskerna for den finansiella
stabiliteten i USA.
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Diagram 9. Styrrinteférandringar under 2024 i omvariden
Procentenheter respektive procent

Forandring Styrranta
(procentenheter) (procent)
0,00 -0,25 -0,50 -0,75 -1,00 -1,25 -1,50 -1,75
Bank of Canada | 3,25
Riksbanken | 2,50
Reserve Bank of New Zealand ] 4,25
Swiss National Bank ] 0,50
ECB [ 3,00
Federal Reserve _ 4,50-4,75
Central Bank of Iceland _ 8,50
Bank of England I 4,75
Norges Bank 4,50
Reserve Bank of Australia 4,35

Anm. Diagrammet visar den sammanlagda férandringen av styrrantan fran den 1 januari till
den 17 december 2024. Riksbankens styrrdnta innefattar nivan pa styrrantan som beslutades
vid det penningpolitiska métet den 18 december. Ovriga styrrantor avser réntor per den

17 december 2024.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Marknadens styrranteférvantningar har skiftat upp avseende Federal
Reserve och skiftat ned avseende ECB

Forvantningarna pa de stora centralbankernas styrrantor har varierat mycket under
aret, i synnerhet nar det galler Federal Reserve. Jamfort med september forvantar sig
marknadsaktorerna farre rantesdnkningar i USA fram till mitten av néasta ar. Detta
hanger samman med att den ekonomiska aktiviteten har varit hogre an vantat,
signaler om mer expansiv finanspolitik och majligen férvantningar kring 6kade tullar.
Forvantningarna har tydligt skiftat upp sedan den penningpolitiska rapporten i
september (se diagram 10). Enligt marknadsprissattningen vantas nu Federal Reserve
sanka rantan drygt 0,5 procentenheter under forsta halvaret 2025 och vid slutet av
2027 raknar marknaden med en styrranta pa ungefar 3,8 procent.

Marknadens férvantningar pa ECB:s inlaningsranta har skiftat ned nagot sedan
september till foljd av svagare tillvaxtutsikter. De indikerar nu en férvantan om
ungefar fyra ytterligare sankningar om 0,25 procentenheter fram till halvarsskiftet
2025, vilket motsvarar en inlaningsranta pa ungefar 2 procent. Vid slutet av 2027
vantas styrrantan vara ungefar 1,8 procent.
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Diagram 10. Marknadens férvantningar pa styrrantor i framtiden
Procent
6 _

2024 2025 2026 2027

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar enligt terminspris-
sattning (Nelson-Siegel-Svensson). Heldragna linjer avser forvantningar 2024-12-17. Streckade
linjer avser forvantningar strax fére den penningpolitiska rapporten i september.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Hoégre marknadsrantor i USA och starkare amerikansk bors

Skiftet i forvantningarna pa Federal Reserve och en starkare ekonomisk utveckling har
sedan den penningpolitiska rapporten i september bidragit till en uppgang i bade
korta och langa statsobligationsrantor i USA (se diagram 11). Sedan den penning-
politiska uppdateringen i november har dessa rantor varit stabila. Samtidigt har rant-
orna i Europa fallit sedan september, vilket i huvudsak beror pa forsamrad ekonomisk
aktivitet, lagre @n vantad inflation och signaler fran ECB pa att man kommer sanka
styrrantan ytterligare under de kommande métena.

Under sommaren och tidig host utvecklades borserna i USA och Europa relativt lika,
darefter har borserna divergerat med svagare utveckling i Europa och fortsatta upp-
gangar i USA (se diagram 11). Volatilitetsindex fér den amerikanska respektive den
europeiska borsen ligger pa 1aga nivaer, vilket indikerar en lag marknadsosakerhet.
Det nyhetsbaserade Economic Policy Uncertainty Index markant i samband med det
amerikanska presidentvalet, men har sedan dess fallit tillbaka nagot.
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Diagram 11. Statsobligationsrantor och bérsutveckling i Sverige och omvarlden
Procent (vanster) och index, 2024-09-25 = 100 (hoger)
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2024

== OMX Stockholm
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Anm. Vanster diagram avser nollkupongrantor for Sverige och Tyskland samt benchmarkrantor
for USA. OMXS, S&P500 och Stoxx600 ar breda index éver den svenska, amerikanska respektive
den europeiska borsen.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Turbulent utveckling for statsobligationer i Europa

Statsobligationsrantorna har stigit i forhallande till swapréntor i ett flertal europeiska
lander (se diagram 12). Swaprantor avspeglar marknadens férvantningar pa framtida
styrrantor (inklusive en viss kreditriskpremie). Noterbart &r att franska stats-
obligationsrantor nu ligger 6ver rantenivaerna i lander som Spanien, Portugal och
Grekland, vilka historiskt haft vasentligt hogre finansieringskostnader @n Frankrike.
Den forsdmrade finansieringssituationen kan framst harledas till svaga statsfinanser
och politisk turbulens. Till foljd av omfattande ekonomiska reformer och férbattrade
statsfinanser har a andra sidan Greklands finansieringskostnader kontinuerligt blivit
lagre, aven om de fortsatt ar pa héga nivaer. Som jamforelse handlar svenska stats-
obligationer omkring 25 baspunkter under swapréntan, vilket ar 1agt i ett inter-
nationellt perspektiv. Detta kan delvis férklaras av Sveriges starka statsfinanser, men
ocksa av ett lagre utbud.

Hittills har utvecklingen i statsobligationsmarknaden i Europa haft begransad
paverkan pa ovriga kreditmarknader. Féretag och banker har fortsatt kunnat emittera
skuld till fordelaktiga villkor jamfort med den senaste femarsperioden. En utdragen
period av férsdmrade statsfinanser och hogre statsrantor skulle dock kunna leda till
generellt stramare kreditvillkor pa sikt.
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Diagram 12. Skillnaden mellan statsobligationsrantor och swaprantor samt
skillnaden mellan franska och grekiska statsobligationsrantor mot tyska

Procentenheter
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Anm. Statsobligationsrdantor och swaprdntor avser en 16ptid pa 10 ar. Benchmarkrantor for
samtliga 10-ariga statsobligationer. De bla staplarna avser skillnaden mellan statsobligations-
rantor och swaprantor 2024-12-17. Hoger diagram visar utvecklingen sedan bérjan av aret.

Kallor: Federal Reserve, Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Diagram 13. Genomshnittliga in- och utlaningsrantor till hushall och féretag samt
Riksbankens styrranta

Procent

Hushall Foretag

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

— Utldningsranta, nya lan Inlaningsranta

=— Utlaningsréanta, utestdende lan = Styrranta

Anm. Volymviktade medelvarden av ut- respektive inlaningsrantor pa samtliga I6ptider. For
hushall avses rantor pa lIan fran monetara finansinstitut, bostadskreditinstitut och alternativa
investeringsfonder. Hushallens utlaningsranta avser lan for bostadsandamal. For foretag avses
Ian fran monetdra finansinstitut. Nya lan avser dven omforhandlade lan. Det sista utfallet for
ut- och inlaningsrantor avser oktober 2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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In- och utlaningsrantor fér hushall och foretag blir lagre i takt med att
styrrantan sanks

| takt med att Riksbanken sdnkt styrrantan har de rantor som hushall moter ocksa
sjunkit (se diagram 13). Bolanerdntorna pa nya lan har sedan bérjan av aret fallit i linje
med bankernas finansieringskostnader.! Rdntor p& nya boldn med négra ars |6ptid
har i likhet med marknadsrantor fallit mer &n rantor med tremanaders 16ptid (se
diagram 14). Genomsnittsrantan for utestaende lan dndras med en viss fordrojning i
takt med att de utestaende lanen I6per ut och férnyas samt att nya lan tillkommer.
Exempelvis ar rantan pa utestdende bolan med tremanaders bindningstid ett vagt
genomsnitt av rdntan pa ingangna bolan under de senaste tre manaderna.

Aven féretagen méter en lagre ranta pa sina utestdende banklan (se diagram 13).
Sedan forsta rantesankningen i maj har foretagens korta finansieringskostnad fallit i
linje med styrrdantan. Penningpolitikens transmission till féretagens rantor foljer
historiska monster och ser ut att fungera val.

Bankernas inlaningsrantor har ocksa fallit. Sedan forsta rantesankningen i maj har
inlaningsrantorna fallit med ungefar 0,5 procent. Hur bankernas in- och utlanings-
rantor utvecklas, samt relationen mellan dem ar nagot som ar viktigt att félja fram-
over.

Diagram 14. Genomsnittliga bolanerantor till hushall fér olika bindningstider

Procent

< Nya och omférhandlade lan ~ 5 Utestaende lan

4 4 4 r .

3+ 4 3 F .

2+ 41 2 F .

1 - 41t -
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

= Rorlig ranta == 1-3 ar 3-5ar
>5 ar
Anm. Avser bolanerantor fran monetéara finansinstitut, bostadskreditinstitut och alternativa
investeringsfonder. Det sista utfallet avser oktober 2024.
Kalla: SCB.

1 Med bankernas finansieringskostnad avses den kostnad bankerna har for att finansiera upplaningen med
hjalp av olika ranteinstrument sasom sakerstallda obligationer och 6vriga obligationer samt bankinlaning.
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Lag kredittillvixt och langsamt stigande bostadspriser

Trots lagre utlaningsrantor ar nyutlaningen till hushall och foretag fortsatt pa laga
nivaer (se diagram 15). For hushallen har tillvaxttakten for bolan dock successivt 6kat
sedan arsskiftet, understétt av en tilltagande omsattning och stigande priser pa
bostadsmarknaden (se avsnitt 1.3). Utlaningen till foretag har i stéllet fortsatt att
minska.'? Detta bér ses i ljuset av att penningpolitiken verkar med férdréjning, samt
att foretag kan nyttja alternativa finansieringskallor som vinster.

Diagram 15. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring

Hushall Féretag

16 q 30 q
12 . 20 .

8 = 10 - =

4 - 0 -

0o - e |

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
=— Totalt Smahus =— Totalt Emitterade vardepapper
— Bostadsratter Blancolan — Lan fran MFI

Anm. Monetéra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-finansiella foretag
justerad for omklassificeringar samt kopta och salda lan. De icke-finansiella foretagens
emitterade vardepapper ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den
totala utldningen till foretag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredjedel.

Kalla: SCB.

Hogre amerikanska rantor starker dollarn mot mindre valutor

Efter den penningpolitiska uppdateringen i november har kronkursen varit stabil mot
KIX4, men har fortsatt att forsvagas mot den amerikanska dollarn (se diagram 16). Det
verkar framfor allt vara nyheter om den amerikanska ekonomin som har paverkat
kronans varde, medan nyheter om den svenska ekonomin haft mindre betydelse.
Under hésten har den amerikanska dollarn starkts mot i stort sett alla valutor, en
trend som dessutom forstarktes efter presidentvalet i USA.

12 Foretagens upplaning kan ske via banklan eller att man emitterar vardepapper pa obligationsmarknaden.
Aven om kredittillvéxten totalt sett &r negativ, finns det vissa tecken pd att utl&ningen via obligations-
marknaden i svenska kronor ¢kar nagot till foljd av en 6kad riskaptit och lagre riskpremier.
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Diagram 16. Utvecklingen av nominell viaxelkurs mot KIX4 samt ett antal mindre
valutor mot dollarn

Index, 2024-01-01 = 100

112 ! 9 112
110 b4 110
108 |- : N 108
106 i 106
104 104
102 102
100 : — 100
jan mar maj jul sep nov jan jan mar maj jul sep nov jan
2024 2024
— KIX4 = SEK per USD CAD per USD
=— NOK per USD

Anm. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt
mot den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och den norska kronan. De heldragna
linjerna markerar tidpunkten fér den penningpolitiska rapporten i september och de streckade
linjerna tidpunkten fér den penningpolitiska uppdateringen i november.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Svensk realekonomi

Svag tillvaxt och oférandrad konsumtion det tredje kvartalet

Svensk BNP vaxte med 0,3 procent under det tredje kvartalet i ar jamfort med fore-
gaende kvartal. Uppgangen drevs i huvudsak av lagerinvesteringar medan netto-
exporten bidrog negativt till foljd av 6kad import. Hushallens konsumtion utvecklas
fortfarande svagare an normalt och var oférandrad i det tredje kvartalet jamfort med
foregaende kvartal. Konsumtionen utvecklades svagt dven i oktober enligt konsum-
tionsindikatorn. Dock 6kade omsattningen i detaljhandeln i oktober jamfort med
manaden innan, sarskilt inom sallanképshandeln.

Det finns flera anledningar till varfér hushallens konsumtion har utvecklats svagt
under aret. Hushallens reala disponibla inkomster har 6kat. Det &r till stor del hogre
kapitalinkomster som férklararar 6kningen dven om realldnerna ocksa stigit.3
Dessutom har hushallen i Konjunkturinstitutets hushallsbarometer uttryckt att det ar
bra tillfalle att spara, och de har ocksa okat sitt sparande (se diagram 17). Det tredje
kvartalet i ar var emellertid hushallens sparande oférandrat jamfort med det andra
kvartalet, vilket kan indikera att hushallens sparande inte kommer att stiga ytterligare.

13 Kapitalinkomster ar en inkomst som &r ojamnt fordelat jamfort med andra inkomstslag. Se ocksa
”Svenskarnas kapitalinkomster ojamnt fordelade”, SCB, juni 2022.
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Dartill har hushallen lagt en betydande andel av sin inkomst pa ranteutgifter, och den
sa kallade rantekvoten ar hog ur ett historiskt perspektiv. De senaste manaderna har
dock rantekvoten sjunkit allteftersom rantesankningarna successivt natt hushallen (se
diagram 17).

Diagram 17. Hushallens spar- och réntekvot
Procent av disponibel inkomst

Sparkvot Rantekvot
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

— Totalt sparande — Eget sparande

Anm. Sdsongsrensade data. Totalt sparande inkluderar kollektivt pensionssparande. Sparkvot
avser hushallen och hushallens icke-vinstdrivande organisationer (HIO) (vanster). Réantekvot
avser manadsdata och inkluderar 30 procents ranteavdrag. Utfallet for juli-oktober baseras pa
den genomsnittliga rantan pa hushallens 1an och en prognos for hushallens skulder och
disponibel inkomst (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Trots avvaktande hushall fortsatter indikatorer att peka pa en viss 6kning av BNP-
tillvaxten framover. Konjunkturinstitutets barometerindikator, som inkluderar bade
hushall och foretag, steg pa bred front i november och nadde den hégsta nivan sedan
augusti 2022. De starkaste signalerna kommer fran detaljhandeln och det stodjer
bilden av att konsumtionen tar fart i bérjan pa nista ar. Aven inkdpschefsindex har
stigit till nivaer som ar forenliga med tillvaxt. Det galler inkdpschefsindex for bade
industri- och tjanstesektorn.

Aktiviteten och priserna pa bostadsmarknaden har redan 6kat

Rantekansliga delar av ekonomin ar fortfarande svagare an normalt, men den senaste
tiden har det synts tecken pa att dessa delar av ekonomin borjar aterhamta sig. Om-
sattningen av smahus och bostadsratter har 6kat under aret och ar nu pa ungefar
samma nivaer som under aren fére pandemin (se diagram 18). Bade de faktiska
bostadspriserna och hushallens forvantningar pa framtida prisuppgangar har okat
under aret, vilket sannolikt bidragit till att bostadsbyggandet nu slutat falla efter att
ha fallit kraftigt under 2023.
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Diagram 18. Omséttningen pa bostadsmarknaden
Antal transaktioner per manad
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Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: Svensk Maklarstatistik och Riksbanken.

Dampad utveckling pa arbetsmarknaden

Bade arbetskraften och sysselsattningen sjonk under tredje kvartalet i ar. Fallet i
sysselsattningen var dock storre an fallet i arbetskraften, vilket innebar att arbetslos-
heten steg. Sysselsattningen har fortsatt att sjunka under oktober och november.
Sysselsattningen har det senaste aret minskat inom flera branscher, bland annat inom
bygg, handel, samt IT- och foretagstjanster. Svag efterfragan i ekonomin talar for att
det kan drdja innan utvecklingen vander. Antalet varsel har dock blivit farre de
senaste manaderna dven om de fortfarande p& en nagot férhojd niva. Aven
anstallningsplanerna i ndringslivet ar svagt positiva i samtliga sektorer férutom
byggsektorn.

Konjunkturen bedoms vara ndra en vandpunkt

Sveriges ekonomi befinner sig i en mild lagkonjunktur och resursutnyttjandet bedéms
nu vara lagre 4n normalt. BNP-gapet ar alltjamt negativt (se diagram 19).*
Riksbankens resursutnyttjandeindikator (RU-indikatorn) vager samman olika indika-
torer, och den tyder ocksa pa att resursutnyttjandet &r ldgre dn normalt. Men, som
tidigare papekats, har olika efterfrageindikatorer stigit under aret och borjar ndrma
sig nivaer som ar forenliga med normal tillvaxt.

14 Med potentiell niva avses den niva pa produktionen som skulle kunna uppnas vid ett langsiktigt hallbart
utnyttjande av tillgangliga produktionsfaktorer, arbete och kapital.
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Diagram 19. BNP-gap och efterfragelaget i naringslivet
Procent (vanster), standardavvikelse (hoger)
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Anm. BNP-gapet avser avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga trend. RU-indikatorn ar
ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. RU-indikatorn och efterfrageldget i naringslivet ar
bada normaliserade sa att medelvérdet &r 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Svensk inflation

Inflationen stabiliseras kring 2 procent

De senaste utfallen for KPIF-inflationen har varit néra eller nagot under 2 procent. Att
KPIF-inflationen varit under 2 procent beror framfor allt pa att energipriserna foll i
arstakt under hosten (se faktarutan ”KPIF vid olika antaganden om energipriser” i
denna rapport). KPIF-inflationen exklusive energi uppgick till 2,4 procent i november,
vilket var hogre an vantat. Men avvikelsen var relativt liten och beddms delvis hdnga
samman med tillfalliga faktorer, som ovantat héga livsmedels- och varupriser. Matt
som sdsongsrensad tre- eller sexmanadersfordandring i uppraknad arstakt har den varit
nara 2 procent sedan borjan av 2024 (se diagram 20). Tjdnstepriserna ékar snabbare
an sitt historiska snitt, men i en takt som beddéms vara forenlig med en inflation runt

2 procent (se diagram 21).

27



Det ekonomiska laget

Diagram 20. KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring respektive tre- och sexmanadersforandring, uppraknat till
arstakt i procent
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Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 21. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Indikatorer ar férenliga med att inflationen ar ndra 2 procent

Enskilda manadsutfall for inflationen kan paverkas av priser som varierar kraftigt.
Olika matt pa den underliggande inflationen, som med olika metoder exkluderar eller
minskar effekten av enskilda priser, har sjunkit tydligt i men ar fortsatt nagot 6ver

2 procent.'® En faktor som bidrar till att hélla uppe olika matt pa underliggande

15 For mer information om olika matt pa underliggande inflation, se Riksbankens hemsida:
https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/.
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inflation ar priser som dndras mer séllan och i viss utstrackning avspeglar tidigare
kostnadsuppgangar, som hyror och administrativa priser. Justerat for detta har den
underliggande inflationen varit en bit under 2 procent (se diagram 22). Sammantaget
ger analysen av den underliggande inflationen en bild av ett inflationstryck i linje med
malet.

Andra indikatorer som har betydelse for inflationen framéver pekar ocksa pa en
inflation som dr nara 2 procent. Enligt Konjunkturinstitutets barometer ligger fore-
tagens prisplaner i narheten av sina historiska genomsnitt och har gjort det sedan
borjan pa aret (se diagram 23). Dessutom utvecklas producentpriserna i en mattlig
takt, och de langsiktiga inflationsférvdntningarna hos penningmarknadens aktorer ar
val forankrade kring inflationsmalet (se diagram 24). Detta skapar goda forutsatt-
ningar for en inflation nara 2 procent framover.

Diagram 22. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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—— Medianvarde fér de underliggande matten

Intervall

Anm. Intervallet visar det hogsta och lagsta utfallet bland 5 matt pa underliggande inflation:
UND24, Trim85, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys
(KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 23. Prisplaner i Konjunkturbarometern
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Anm. Sdsongsrensade data. Diagrammet visar nettotalen 6ver hur manga foretag som svarat

att de planerar att hoja priserna jamfort med hur manga som planerar att sanka dem under de
narmaste tre manaderna. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2024.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 24. Inflationsforvantningar
Procent
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Anm. Forvantningar pa KPI. Penningmarknadens aktorer.

Kalla: Kantar Prospera.
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Reallonerna dkar snabbt

Loneodkningstakten har 6kat nagot under det andra halvaret 2024, men ar trots det i
linje med det som férhandlades fram i borjan av 2023. Den snabbare [6nedknings-
takten och den lagre inflationen innebér att reallénerna har borjat stiga igen (se
diagram 25).%6 Lénedkningstakten vintas vaxla ned nagot i nartid, i linje med avtalet
fran forra aret.

Diagram 25. Realloner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan I6nedkningstakten och den arliga
procentuella fordandringen i KPI respektive KPIF. Data 6ver |6nedkningstakten ar preliminara
och avser Medlingsinstitutets prognos over vad de slutgiltiga utfallen kommer att bli. Den sista
observationen ar for september.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken.

16 Reallonen har stigit med i genomsnitt 1,1 procent per ar sedan 2000 matt med bade KPI och KPIF.
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ANALYS — Makroekonomiska effekter av hogre
amerikanska importtullar

USA:s kommande president, Donald Trump, har uttryckt att han vill hdja
importtullarna pad varor fran andra lander, i synnerhet varor fran Kina.
Om de hojs skulle sannolikt BNP-tillvaxten i saval USA som Kina dampas.
Inflationen i USA skulle bli hogre pa kort sikt. Svensk BNP skulle troligen
dampas nagot medan effekten pa inflationen i Sverige ar osaker.

Under 1990-talet och i borjan pa 2000-talet avreglerades den globala handeln.
Importtullar sdnktes och handelshinder togs bort. Detta ledde till att den globala
handeln 6kade snabbt. De senaste tio aren har emellertid protektionismen 6kat och
allt fler nya handelshinder har inférts. Handelshindren for svenska exportféretag har
Okat tydligt sedan 2019, i synnerhet for olika varor som till exempel motorfordon, jarn
och stal.'” Den 6kade protektionismen har ofta motiverats med ett 6kat fokus pa
nationell sakerhet eller att skydda inhemska industrier fran konkurrens. Ett exempel
ar handelskonflikten mellan USA och Kina 2018 och 2019, dar USA borjade med att
hoja importtullarna och Kina svarade med att hoja tullarna pa amerikanska varor. Det
senaste aret har saval USA som EU hojt importtullarna pa vissa kinesiska varor.

USA:s nasta president, Donald Trump, har uttryckt att han vill héja importtullarna pa
varor fran alla lander. Ett forslag ar att hoja importtullarna pa kinesiska varor till

60 procent och pa alla andra landers varor till 10 procent. Tanken ar att de hojda
importtullarna ska skydda inhemska industrier fran utlandsk konkurrens och upp-
muntra kop av inhemskt producerade varor. Férhoppningen ar ocksa att de hogre
importtullarna ska minska USA:s handelsunderskott. Syftet med denna férdjupning ar
att diskutera vilka makroekonomiska effekter importtullarna skulle kunna fa.

Hojda importtullar i USA kan paverka savél den inhemska som den globala ekonomin.
Jamfoért med de importtullar som inférdes under den férra Trumpadministrationen
innebar det nuvarande forslaget betydligt hogre importtullar och omfattar fler lander.
Detta talar for att effekterna av hojda importtullar far stérre effekter denna gang.
Osdkerheten om hur mycket importtullarna kommer att hojas ar dock stor.

Amerikanska foretag kan pa kort sikt gynnas av minskad utlandsk konkurrens med
positiva effekter pa produktion och sysselsattning. Fler amerikaner kan dessutom i
storre utstrackning komma att kopa inhemskt producerade varor istéllet for import-
erade. Dartill kan 6kade tullintdkter anvandas for att stimulera ekonomin eller for-
battra de offentliga finanserna. Men det finns dven ett flertal negativa effekter.
Amerikanska foretag som ar beroende av importerade insatsvaror far 6kade
kostnader, vilket gor foretagen mindre konkurrenskraftiga.

7 Handelshindren omfattar saval hojda tullar som andra handelshinder. Se Global Trade Alert,
https://www.globaltradealert.org/global dynamics.

32



https://www.globaltradealert.org/global_dynamics

Det ekonomiska laget

Erfarenheter fran tidigare episoder av héjda importtullar visar att férskjutningen fran
utlandsk till inhemsk produktion tenderar att resultera i en motverkande vaxelkurs-
forstarkning.'® En starkare dollar himmar exporten men gér importen billigare. Hogre
importtullar kan dven leda till stérningar i globala vardekedjor.'® Exempelvis kan
hogre kostnader for foretag som drabbas av hogre importtullar dven leda till hogre
kostnader for saval inhemska som utlandska foretag, eftersom de &r beroende av
insatsvaror fran de foretag som méter hégre importtullar. Okad osikerhet om
handeln kan ocksa hamma saval import som investeringar.

Hogre importtullar leder till hogre konsumentpriser for de amerikanska hushallen. Nar
foretagens kostnader blir hégre pa grund av att de importerade insatsvarorna blir
dyrare valtrar foretagen atminstone en del av sina 6kade kostnader pa konsumen-
terna. En studie finner att de amerikanska konsumentpriserna blev 0,3 procent hogre
av de hégre importtullarna 2018 och 2019.%° Flera studier visar att prisgenomslaget till
konsumentledet av de hégre amerikanska importtullarna pa kinesiska varor skiljde sig
at markant mellan olika varor.?! En férklaring till det var att vissa féretag passade pé
att hoja sina priser till foljd av sin forbattrade konkurrenssituation. Andra foretag var
daremot mer benagna att sanka sina vinstmarginaler.

Hogre konsumentpriser innebar att hushallens képkraft minskar, vilket minskar deras
mojligheter att konsumera andra varor och tjanster, vilket i sin tur far negativa
effekter pa tillvaxten. Den hégre inflationen kan dven paverka hushallens och fére-
tagens inflationsforvantningar och paverka den amerikanska centralbankens styr-
ranta. Saval modellanalyser som empiriska studier visar att hojda importtullar leder
till lagre BNP pa saval kort som lang sikt och hogre inflation pa kort sikt i det land som
hojt tullarna. Studier som analyserat effekterna av USA:s héjda importtullar 2018 och
2019 kommer till liknande slutsatser.

Studier som analyserat effekterna av Trumps forslag till hojda importtullar visar att
BNP-tillvaxten i USA skulle dampas pa saval kort som lang sikt. Inflationen i USA skulle
kunna bli 1 procentenhet hégre under &tminstone ett ar efter att tullarna héjts.?? De
negativa effekterna pa BNP och inflation skulle bli betydligt stérre om andra lander
valjer att svara med att héja importtullarna pa amerikanska varor.

18 Se till exempel L. Boer och M. Rieth (2024), “The Macroeconomic Consequences of Import tariffs and
Trade Policy Uncertainty”, IMF Working paper 24/13 och M. Obstfeld (2016), “Tariffs Do More Harm Than
Good at Home”, IMF Blog, International Monetary Fund.

19 En global vardekedja ar en process som beskriver de olika steg som kravs for att producera en vara eller
tjanst, dar varje steg ar spritt 6ver olika lander eller regioner i varlden.

20 Se M. Amiti, S.J. Redding och D.E. Weinstein (2019), “The Impact of the 2018 Tariffs on Prices and
Welfare”, Journal of International Perspectives 33(4):187-210.

21 Se till exempel A. Cavallo, G. Gopinath, B. Neiman och J. Tang (2021), " Tariff Pass-Through at the Border
and at the Store: Evidence from US Trade Policy”, American Economic Review: Insights 3(1):19-34 och A.
Flaaen och J.R. Pierce (2019), “Disentangling the Effects of the 2018-2019 Tariffs on Globally Connected U.S.
Manufacturing Sector”, Working Paper, Finance Economic Discussion Series 2019-086, Board of Governors
Federal reserve System, Washington DC.

22 Se exempelvis W. McKibbin, M. Hogan och M. Noland (2024), “The International Economic Implications of
a Second Trump presidency”, Peterson Institute for International Economics, Working paper 24-20.

| scenariot antas USA hoja importtullarna pa kinesiska varor med 60 procentenheter och med tio procent-
enheter pa alla varor fran andra ldnder. | scenariot antas vidare att alla lander hojer importtullarna pa
amerikanska varor med lika mycket som USA hojde importtullarna.
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Svensk ekonomi skulle ocksa paverkas. Hogre amerikanska importtullar pa varor fran
alla lander skulle ddmpa den globala konjunkturen och fa negativa effekter pa svensk
ekonomi. Hur stora de negativa effekterna pa svensk ekonomi skulle bli beror bland
annat pa omfattningen av handeln med USA, och om EU valjer att h6ja importtullarna
pa amerikanska varor eller inte. En nyligen gjord studie visar att de negativa
effekterna skulle bli stérst for USA:s grannlander Mexiko och Kanada, som exporterar
mycket till USA, medan de negativa effekterna pa Europa skulle bli mer méttliga.?3

Svensk ekonomi har blivit allt mer beroende av export till omvarlden. USA ar en av
Sveriges viktigaste handelspartners, och exporten av varor dit utgjorde 9 procent av
den totala exporten av varor 2023. Exporten av tjdnster till USA har vuxit snabbt och
utgor idag cirka 43 procent av den totala exporten till USA. Nar det galler syssel-
sittning dr USA det land dar den svenska exporten sysselsitter flest personer.* Hogre
importtullar pa svenska varor skulle i viss man innebéra lagre tjansteexport till USA
men paverkar framst svensk export av varor. Importtullarna skulle géra svenska varor
dyrare i USA och paverka deras konkurrenskraft gentemot varor producerade i USA.
Minskad efterfragan pa svenska varor skulle leda till lagre exportintakter inom
industrier med stor export till USA som till exempel motorfordon, maskiner och
lakemedel. Effekten pa svensk ekonomi beror dven pa hur hushall och foretag
paverkas av de hégre importtullarna. Okad osdkerhet och pessimism skulle kunna
halla tillbaka saval hushallens konsumtion som féretagens investeringar.

Det ar osakert vilken effekt hogre amerikanska importtullar skulle fa pa svensk
inflation. Det finns faktorer som talar for saval lagre som hogre inflation. Ett lagre
resursutnyttjande till f6ljd av lagre svensk och global BNP talar for ett lagre inflations-
tryck. En svagare global efterfragan skulle dven kunna dampa inflationen via lagre
varldsmarknadspriser pa ravaror. Om USA hojer importtullarna kraftigt pa kinesiska
varor kan Kina istdllet férsdka exportera mer till Europa. Det skulle kunna leda till att
Kina sanker priserna pa sina exportvaror, vilket kan dampa inflationen i Sverige.
Huruvida EU skulle vidta atgarder for att férhindra lagre kinesiska importpriser ar
osdkert. Det som talar for hogre inflation ar att hégre amerikanska importtullar leder
till 6kade kostnader av importerade insatsvaror for amerikanska foretag. Detta leder
sannolikt till att svensk import av amerikanska varor blir dyrare. Aven importen fran
andra lander dar amerikanska insatsvaror anvants kan bli dyrare. | vilken utstrackning
importpriserna stiger beror dven pa kronans utveckling. Om efterfragan pa svensk
export faller tydligt sa kan kronan férsvagas. En 6kad global osdkerhet skulle kunna
forsvaga kronan ytterligare.

Sammanfattningsvis himmar 6kade handelshinder den globala ekonomiska aktivite-
ten. Det leder till hdgre kostnader for hushall och foretag, i synnerhet i det land som
hojt importtullarna. Handelshinder hdammar handeln och begransar konkurrensen,
innovationstakten och mojligheterna att dra nytta av stordriftsfordelar. Detta leder i
slutandan till Iagre produktivitet och BNP dn vad annars hade varit fallet.

2 Se fotnot 22.

24 Se rapport fran Stockholms Handelskammare (2024), ”Sverige och USA- starka band i en orolig tid”.
Under 2020 var 135 000 personer sysselsatta med att producera varor och tjdnster som exporterades till
USA. Som andel av den totala sysselsattningen motsvarar det 3 procent.
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2 De ekonomiska utsikterna kommande ar

Inflationen har fallit i bade euroomradet och USA under aret och ligger
nu ndra centralbankernas inflationsmal. BNP-tillvaxten i euroomradet har
varit fortsatt svag i ar, men den vantas stiga ndgot de kommande aren i
takt med att penningpolitiken blir mindre atstramande och realinkoms-
terna fortsatter att forbattras. Tillvaxten har varit god i USA, men den
vantas dampas nagot framover. Sammantaget beddms tillvaxten i om-
varlden bli mattlig under prognosperioden.

Under boérjan av 2025 vantas tillvaxten successivt 6ka och med viss
fordrojning starks ocksa arbetsmarknaden. Darefter vantas tillvaxten
successivt 0ka och med viss fordrojning starks ocksa arbetsmarknaden.
Olika indikatorer for inflationstrycket tyder pa en KPIF-inflation i linje
med malet under prognosperioden. KPIF-inflationen exklusive energi
vantas tillfalligt vara déver 2 procent under 2025 for att sedan 6ka med
2 procent fran och med 2026.

Centrala bedémningar och antaganden i prognosen

Det har ar Riksbankens viktigaste bedémningar for prognosen av svensk ekonomi.

e Effekter av eventuella tullar och handelshinder har bara beaktats i den man
sadana har paverkat de indikatorer som har betydelse for fortroendet och
forvantningarna pa ekonomin. Prognosen innehaller inte nagot explicit
antagande om framtida tullar eftersom det i dagslaget &r svart att bedéma till
exempel omfattning och tidpunkter for inférande.

e Prognoserna for svensk realekonomi och inflation baseras pa bedémningen
tillvaxten i euroomradet stiger nagot 2025. | USA véntas tillvaxten bromsa in
nagot och vaxa i linje med potentiell BNP under prognosperioden.

e Energipriser antas folja terminsprissattningen.
e Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms nu vara svagare an normalt.

e Den svenska finanspolitiken antas vara milt expansiv 2025 och darefter
anpassas som normalt med hansyn till nivan pa det finansiella sparandet och
konjunkturlaget.

e Riksbankens bedémning ar att den langsiktigt neutrala styrrantan ligger
mellan 1,5 och 3 procent.

e  Prognosperioden stracker sig fram till och med det fjarde kvartalet 2027.

Prognos for penningpolitiken: Prognosen innebér att styrrantan sénks sa att den nar
2,25 procent i mitten av nasta ar.
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De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Mattlig global tillvixt de nirmaste aren

En mer expansiv penningpolitik, en lagre inflation och stigande realinkomster bidrar
till en 6kad konsumtion och en hogre BNP-tillvaxt i euroomradet fran och med 2025.

| USA vantas BNP-tillvaxten vara fortsatt relativt god under prognosperioden, dven om
den nu successivt faller ned mot potentiell tillvaxt samtidigt som arbetsmarknaden
normaliseras. Successivt lagre rantor och en inflation som faller tillbaka ytterligare
hjalper till att stimulera efterfragan. Trots hog skuldsattning vantas underskotten i
den offentliga sektorn i USA vara fortsatt stora, vilket ocksa stottar efterfragan, men
det utgor samtidigt en risk for ekonomisk stabilitet pa sikt.

Mer expansiv penningpolitik och viss finanspolitisk stimulans vantas hdja BNP-till-
vixten i Kina framéver.2> Aven om den globala tillvixten 6kar nagot snabbare de
narmaste aren, vantas den vara mattlig i ett historiskt perspektiv.

Inflationen fortsatter att dampas i omvarlden

Inflationen i euroomradet bedéms ligga kvar néra 2 procent under prognosperioden,
da hogre energipriser kompenserar for en gradvis lagre 6kningstakt i tjdnstepriserna.
En svagare arbetsmarknad och en lagre I6nedkningstakt framéver bedéms dampa
utvecklingen av tjanstepriserna. Mot slutet av prognosperioden véantas I6nedknings-
takten i euroomradet sjunka ned till omkring 3 procent.

Under den narmaste tiden vantas prisdkningstakten for hyror dampas i USA, vilket
bidrar till att tjanstepriserna 6kar langsammare och KPI-inflationen dampas ytterligare
nagot for att sedan stabiliseras pa drygt 2 procent fran och med andra halvaret
2025.%

Tabell 1. Nyckeltal fér omvariden

Arlig procentuell forandring om inget annat anges. Siffrorna inom parentes avser prognos fran den
foregaende penningpolitiska rapporten.

2023 2024 2025 2026 2027
BNP euroomradet 0,5(0,5) 0,8(0,8) 1,0(1,3) 1,3(1,3) 1,2
BNP USA 2,9 (2,5) 2,7 (2,6) 2,2 (1,5) 2,1(1,9) 1,9
HIKP euroomradet 5,4 (5,4) 2,3(2,4) 2,0(2,0) 1,8(2,0) 2,0
KPI USA 4,1(4,1) 2,9(2,8) 2,4 (2,0) 2,2(2,2) 2,3

Kallor: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

25 Ett stimulanspaket med bade finans- och penningpolitik antogs under héosten. Det vantas fa effekt under
det ndrmaste halvaret.

26 Den nivan pa KPl-inflationen bedéms Gverensstamma med en PCE-inflation pa 2 procent. PCE-inflationen
ar ett matt pa konsumentprisférandringar som beraknas av Bureau of Economic Analysis (BEA). Den ar
speciellt viktigt eftersom den anvéands av den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, som ett centralt
matt for att Overvaka prisstabilitet och fatta beslut om penningpolitik.
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De ekonomiska utsikterna i Sverige

Tillvaxten vantas ta fart under 2025

Under nésta ar vantas en tydligare aterhamtning inledas i svensk ekonomi (se
diagram 26). Den drivs till stor del avinhemsk efterfrdgan, medan efterfragan fran
omvarlden beddms vara fortsatt relativt svag det ndrmaste aret. Hushallens konsumt-
ion vdntas stiga nu nar inflationen har sjunkit tillbaka och rantan har sankts, vilket
innebér att hushallens reala disponibla inkomster fortsatter att 6ka successivt.
Penningpolitiken verkar med férdrojning och de redan genomforda réantesankning-
arna har annu inte natt hushall och foretag fullt ut. Under 2024 har den sa kallade
rantekvoten, hushallens rénteutgifter som andel av disponibel inkomst, borjat sjunka
och under 2025 vantas den falla tillbaka ytterligare (se diagram 27). Olika enkatunder-
sokningar tyder ocksa pa att hushallen &r optimistiska om framtiden, vilket ar en
indikation pa att konsumtionen kan ta fart. Under framfor allt 2025 vantas ocksa
finanspolitiken ge ett positivt bidrag till BNP-tillvéxten, som védntas stiga med

1,8 procent 2025, 2,6 procent 2026 och 2,1 procent 2027.

Diagram 26. BNP och konsumtion i Sverige
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Anm. Sdsongsrensade data. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens

prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 27. Rantekvot
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Punkten visar en
beddmning av nuldget. Disponibel inkomst ar sasongsrensad. Avser hushallens ranteutgifter
inklusive 30 procent ranteavdrag.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Bostadsinvesteringarna har varit svaga sedan ifjol, men vantas nu starkas successivt
nar lagre rantor bidrar till en hogre efterfragan pa bostader. Men uppgangen i
bostadsinvesteringarna vantas bli relativt mattlig, bland annat eftersom en lang-
sammare 0kning av befolkningen framdver gor att det inte behovs lika manga nya
bostader. Naringslivets 6vriga investeringar vantas vaxa nagot snabbare nar tillvaxten
i konsumtionen och exporten stiger (se diagram 28). De offentliga investeringarna
vantas ocksa 6ka under 2025.

Diagram 28. Bidrag till BNP
Procent (BNP) respektive procentenheter (bidrag)
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Anm. Bidrag till arlig procentuell férandring av BNP i fasta priser.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Balansmal for det offentliga sparandet

Sedan den penningpolitiska uppdateringen i november har utredningen av nivan pa
maélet fér det offentliga finansiella sparandet publicerats.?’” Betinkandet har som sitt
viktigaste forslag en 6vergang fran det nuvarande malet om Overskott i det offentliga
finansiella sparandet pa en tredjedels procent av BNP till ett balansmal, dar inkomster
och utgifter i genomsnitt ar lika stora 6ver en konjunkturcykel. Den nya malnivan fore-
slas galla fran och med den 1 januari 2027 men ska ses 6ver under den efterfoljande
mandatperioden 2030-2034.

Diagram 29 visar en langsiktig framskrivning av den sa kallade Maastrichtskulden som
andel av BNP, under olika antaganden om det offentliga sparandet.?® De réda och ljus-
bld kurvorna visar det nuvarande Gverskottsmalet respektive det foreslagna balans-
malet. Med det nuvarande malet skulle skulden pa lang sikt vara kvar ungefar pa
dagens niva, medan den skulle 6ka ndgot med det féreslagna balansmalet.?®

Diagram 29. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld 2025-2100 under
olika antaganden om finansiellt sparande
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Kalla: Statens offentliga utredningar (SOU 2024:76).

Betdankandet innehaller ocksa ett antal andra forslag, bland annat att regeringens
skrivelse till riksdagen om det finanspolitiska ramverket bér innehalla stabiliserings-
politiska principer for finanspolitiken. Vid normala konjunkturvariationer beddéms det
som rimligt att penningpolitiken tillsammans med de automatiska stabilisatorerna har
det stabiliseringspolitiska ansvaret. Men nar styrrantan natt sin effektiva nedre grans

27 Se SOU 2024:76, "Fran dverskottsmal till balansmal”.

28 Om det offentliga sparandet halls konstant konvergerar bruttoskulden till en konstant andel av BNP pa
sikt.

2% Man kan fraga sig varfor skulden 6kar nagot med ett balansmal. Forklaringen ar att kommunsektorns och
pensionssystemets sparande, som ar positivt, inte paverkas av nivan pa saldomalet. Ett balansmal for det
totala offentliga finansiella sparandet leder darmed indirekt till ett krav pa underskott for det statliga
sparandet. Statsskulden &r en stor del av den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld och bidrar
darmed till att skulden okar nagot.
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anser kommittén att finanspolitiken kan behova spela en mer aktiv roll i stabiliserings-
politiken.

Kommittén bakom betdnkandet drar slutsatsen att forandringen fran éverskotts- till
balansmal skapar ett utrymme for 6kade offentliga utgifter eller sankta skatter under
en langre overgangsperiod. Utrymmet motsvarar en tredjedels procent av BNP eller
cirka 25 miljarder per ar. Det skulle kunna hoja den ekonomiska tillvaxten, beroende
pa vad utrymmet anvéands till. Den kanske viktigaste konsekvensen for Riksbanken av
betankandets forslag ar att finanspolitiken féreslas spela en mer aktiv roll nar styr-
réantan ar nara den nedre gransen. Det ar nagot som Riksbanken sjalv forordat vid
flera tillfallen.3°

Arbetsmarknaden starks mot slutet av 2025

Olika arbetsmarknadsindikatorer och en fortsatt relativt ddmpad efterfragan i
ekonomin talar for en svag utveckling pa arbetsmarknaden den ndrmaste tiden.

| Riksbankens prognos ligger sysselsattningsgraden och arbetslosheten kvar pa relativt
svaga nivaer under det forsta halvaret 2025 (se diagram 30).

Diagram 30. Sysselsattningsgrad och arbetsl6shet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15—74 ar. Heldragen linje avser utfall, och
streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska motet i september.

Kallor: SCB och Riksbanken.

30 Se exempelvis A. Breman (2021), “Penningpolitiken i sparen av coronakrisen — vi behéver tanka i nya
banor”, anférande publicerat den 23 februari 2021 och P. Jansson (2021), ”Ar det dags att se dver
rollférdelningen i den makroekonomiska politiken?”, anforande publicerat den 8 december 2021. For en
bakgrund, se B. Lagerwall (2019), “Finanspolitik i ett penningpolitiskt perspektiv’, Ekonomiska kommentarer
nr 5, Sveriges riksbank.

40




De ekonomiska utsikterna kommande ar

Tabell 2. Nyckeltal fér Sverige

Arlig procentuell forandring om inte annat anges. Siffror inom parentes avser prognos fran den
féregaende penningpolitiska rapporten.

2023 2024 2025 2026 2027
BNP -0,2(-0,3) 0,6 (0,8) 1,8(1,9) 2,6 (2,5) 21
Sysselsatta 1,4 (1,4) -0,6 (-0,4) 0,1(0,4) 1,3 (1,0) 1,2
Arbetsléshet* 7,7(7,7) 8,4 (8,4) 8,4 (8,4) 8,0 (8,0) 7,7
BNP-gap** -0,2(-0,2) -1,4(-1,2) -1,0(-0,8) -0,3(-0,1) 0,0
Offentligt finansiellt sparande, -0,8 (-0,6) -1,6 (-1,6) -1,3 (-1,1) -0,8 (-0,6) -0,5

procent av BNP

* Procent av arbetskraften.** Procentuell avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella niva.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet ar lagre an normalt, men vantas stiga under 2025

Nar ekonomin borjar vaxa snabbare igen kommer mangden lediga resurser att minska
och resursutnyttjandet att stiga. Det successivt hogre resursutnyttjandet under
prognosperioden bidrar till att inflationen ar i linje med malet. Konjunkturen védntas
vara i balans 2027 (se diagram 31).

Diagram 31. Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Procent
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Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran den langsiktiga trend som
Riksbanken bedomt. Heldragen linje avser utfall, och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Inflationsutsikterna i Sverige

Reallonerna vantas 6ka snabbare den ndrmaste tiden

Lonedkningstakten vaxlar ned i nartid i linje med profilen pa avtalen. Darefter vantas
I6nerna 6ka med runt 3,5 procent per ar, ett antagande som kan behdva justeras
beroende pa hur forhandlingarna gar. Realldnerna stiger relativt snabbt matt i arlig
procentuell forandring under den ndrmaste tiden och véantas 2026 vara tillbaka pa
samma niva som innan inflationsuppgéngen. Aven hushéllens reala disponibla inkomst
per capita vantas 6ka framover, efter att ha sjunkit tva ar i rad (se diagram 32). De
reala disponibla inkomsterna har inte minskat lika mycket som reallénerna, vilket
framfor allt beror pa att kapitalinkomsterna 6kat.

Diagram 32. Reala I6ner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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Anm. Morkbla och réd linje avser realloner berdknade som differensen mellan l6nedknings-
takten och 6kningstakten i KPIF respektive KPI. Real disponibel inkomst ar berdaknad med
deflatorn for hushallens konsumtionsutgifter, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Inflationen véantas ligga ndra malet under hela prognosperioden

Det finns flera indikatorer som tyder pa att inflationen nu kan stabiliseras kring
inflationsmalet, sasom till exempel foretagens prisplaner, den férvantade lIone-
dkningstakten och de langsiktiga foérvantningarna om inflationen. Okningstakten i
tjanstepriserna ar fortfarande lite hogre an ett historiskt snitt, vilket till stor del beror
pa en ovanligt hog 6kningstakt i hyror och administrativa priser. Det i sin tur antas
framst bero pa foljdeffekter av de senaste arens hoga inflation och inte pa efterfrage-
laget idag. Till viss del halls 6kningstakten i tjanstepriserna under prognosperioden
ocksa uppe av en nagot hogre lonedkningstakt. Hyror och administrativa priser
beddms fortsatta 6ka nagot snabbare dn normalt ytterligare nagra ar, men bidraget
till inflationen vantas sjunka successivt.
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Energipriserna ar lagre an for ett ar sedan och bidrar fortfarande negativt till KPIF-
inflationen. | takt med att de lagre drivmedelspriserna faller ur tolvmanaderstalen,
samtidigt som elpriserna vantas 6ka i vinter, minskar det negativa bidraget fran
energipriserna ytterligare under 2025 (se diagram 33).

Diagram 33. KPIF och energiprisbidrag
Arlig procentuell férandring (KPIF) och procentenheter (energiprisbidrag)
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Anm. Heldragen linje avser utfall. Streckad linje och ljusrdd stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

KPIF-inflationen &r uppreviderad jamfort med bedémningen i september och vantas
nu stabiliseras pa nivaer nara 2 procent relativt snabbt (se diagram 34). Liksom KPIF-
inflationen ar nu 6kningstakten i KPIF exklusive energi tillfalligt nagot hogre under det
narmaste aret pa grund av bland annat hogre livsmedels- och varupriser. Det i sin tur
kan till viss del forklaras av att kronan véntas vara svagare och bidra till hgre import-
priser. Fran och med 2026 vantas inflationen exklusive energi 6ka med néra 2 procent
per ar. KPl-inflationen véantas tillfalligt sjunka till ndra 0 procent i mitten av 2025 till
foljd av rantesankningarna. Darefter vantas den gradvis stiga mot 2 procent (se
diagram 35).
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Diagram 34. KPIF och KPIF exklusive energi med prognosrevidering
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 35. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, och streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad
linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Sammantaget vantas tjdnstepriserna 6ka snabbare an livsmedels- och andra varu-
priser framover, men anda i en takt som bedéms vara férenlig med 2 procents
inflation. Samtidigt vantas kronan starkas (se diagram 36). Det till ett mer déampat
inflationstryck via lagre importpriser. Ett gradvis stigande resursutnyttjande har en
motverkande effekt och bidrar till att inflationen ar i linje med malet fran och med
ungefar mitten av nasta ar.
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Diagram 36. Nominell vaxelkurs
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 28 mars 2022 ar indexet berdknat mot 31 ldnder, eftersom
den ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.
Heldragen linje avser Riksbankens prognos.

Kélla: Riksbanken.

Tabell 3. Nyckeltal for inflation

Tabellen visar ett arsgenomsnitt av den arliga procentuella férandringen. Siffrorna inom parentes
avser prognoserna fran den féregaende penningpolitiska rapporten.

2023 2024 2025 2026 2027
KPIF 6,0 (6,0) 1,9(1,7) 2,0(1,6) 1,9(1,9) 2,0
KPIF exklusive energi 7,5(7,5) 2,7 (2,6) 2,2(2,0) 2,0(2,0) 2,0
KPI 85(8,5  29(27) 06(04)  1,8(1,7) 2,0
Loner, KL 38(3,8) 40(39) 36(36) 3,6(36) 3,4

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — KPIF vid olika antaganden om energipriser

Energipriserna har stigit tydligt i férhallande till prognosen fran den penningpolitiska
rapporten i september. Detta visar pa den stora osakerhet som finns kring energi-
priserna, och var nagot som betonades i den penningpolitiska rapporten i
september.3?

Prognoser for energipriser ar mycket osakra, eftersom priserna ofta paverkas av svar-
forutsagbara faktorer som vader och geopolitiska hdandelser. Det géller sarskilt vinter-
tid da elpriserna kan vara mycket volatila. Riksbankens prognosmetod for energipriser
innebar att prognoserna utgar fran dagliga utfall pa priser pa spotmarknaden for el
(Nordpool) och drivmedelspriser vid pump. Darefter skrivs priserna fram med priser
fran el- respektive oljeterminsmarknaden.

Som ett satt att illustrera hur kanslig prognosen for KPIF-inflationen ar for olika
energiprisprognoser har vi konstruerat tva scenarier for KPIF utifran tva alternativa
antaganden om energiprisutvecklingen. Under vintern stimmer dessa i stort sett
Overens med scenarierna fran PPR september. | scenariot dar energipriserna blir
hogre stiger spotpriserna pa el till runt 1 kr/kWh i vinter, diesel och bensin stiger sam-
tidigt till 20 kr/liter. | scenariot dar energipriserna blir Iagre antas istallet elpriserna i
vinter uppga till runt 40 6re/kWh, samtidigt som drivmedelspriserna faller ner mot

15 kr/litern. Fran april och framat antas har drivmedelspriserna ligga kvar pa samma
nivaer i respektive scenario medan spotpriserna for el antas ligga 20 procent hogre
respektive lagre an i huvudscenariot.

| scenariot med hogre energipriser stiger KPIF-inflationen till en bit 6ver 3 procent i
borjan av 2025 for att darefter falla tillbaka till ndra 2 procent till sommaren.

| scenariot med lagre priser sjunker KPIF-inflationen tillbaka igen och ligger runt

1,5 procent under forsta halvaret 2025 (se diagram 37). Riskbilden runt energipriserna
ar mer balanserad nu an i september.

31 Se faktaruta ” KPIF vid olika antaganden om energipriser” i Penningpolitisk rapport, september 2024.
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Diagram 37. Utvecklingen i KPIF under olika antaganden for energipriser
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Lattade bolanerestriktioner

Sedan den penningpolitiska uppdateringen i november har en utredning av lantagar-
baserade makrotillsynsatgarder presenterat sitt betdnkande.3? Kommittén bakom
betankandet har sett 6ver de nuvarande makrotillsynsatgarderna som riktar sig mot
bolanetagare. | dagslaget finns foljande atgarder:

e Ett bolanetak for nya bolan pa 85 procent av bostadens varde som infordes
2010.

e Ett forsta amorteringskrav som inférdes 2016 och innebar att nya bolan med
en belaningsgrad mellan 50 och 70 procent ska amorteras med 1 procent per
ar, medan lan med beldningsgrader 6ver 70 procent ska amorteras med
2 procent per ar.

e Ett andra och forstarkt amorteringskrav som inférdes 2018 och innebar att
nya bolan som Gverstiger 450 procent av bruttoinkomsten (en skuldkvot over
450 procent) utover det forsta kravet ska amorteras med ytterligare
1 procent per ar.

Tabell 4 visar hur stor andel av de nya bolanen avsedda for bostadskop (exklusive
tillaggslan och bankbyten) som berérs av de nuvarande amorteringskraven. Det fram-
gar att ungefar 85 procent av lanen omfattas av nagon typ av amorteringskrav. Den
forsta siffran i parentesen visar amorteringstakten med nuvarande regler. Till exempel
har knappt 5 procent av lanen bade en belaningsgrad 6ver 70 procent och en skuld-
kvot 6ver 450 procent och behdver alltsa amorteras med 3 procent per ar.

Tabell 4. Andelen boldn med olika amorteringskrav

Procent
Beldningsgrad
Skuldkvot 0-50 50-70 >70 Summa
0-450 15,4 23,1 (1/1) 51,1 (2/1) 89,6
>450 1,6 (1/0) 4(2/1) 4,8 (3/1) 10,4
Summa 17 27,1 55,9 100

Anm. Statens offentliga utredningar (SOU 2024:76).
Kalla: Statens offentliga utredningar (SOU 2024:71).

| tabell 4 syns ocksa att 56 procent av de nya lanen har en belaningsgrad 6ver 70 pro-
cent. Inom den gruppen har i sin tur ungefar en tredjedel en belaningsgrad pa eller

precis under 85 procent och kan diarmed antas bindas av bolanetaket.

| betdankandet foreslas tre olika férandringar av det nuvarande regelverket:

e Bolanetaket hojs till 90 procent.

e Det forstarkta amorteringskravet for Ian med héga skuldkvoter avskaffas, och
ett skuldkvotstak pa 550 procent av bruttoinkomsten inférs istéllet.3

32 Se SOU 2024:71, "Reglering av hushallens skulder”.

33 En flexibilitetskvot, dar bankerna far undanta 10 procent av lanen, infors ocksa.
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e Amorteringskravet pa 2 procent for [an 6ver 70 procent av bostadens varde
avskaffas och ersatts med ett allméant amorteringskrav pa 1 procent for alla
Ian 6ver 50 procent av bostadens varde.

Lattnader i amorteringar skulle enligt kommitténs forslag omfatta inte bara nya utan
dven befintliga bolan.3* Inférandet av skuldkvotstaket féreslas bara gilla nya lan.
Tabell 4 indikerar att 6ver 60 procent av de nya bolanen skulle fa lattnader i
amorteringarna med minst en procentenhet. For 5 procent av lanen, de med en
beldningsgrad 6ver 70 procent och en skuldkvot 6ver 450 procent, skulle ldttnaden
uppga till 2 procentenheter.

En tredjedel av de nya boldanen har en belaningsgrad nara bolanetaket och skulle
darmed kunna beroras av den foreslagna hojningen fran 85 till 90 procent. Hushallen
skulle kunna ta nya bolan (bade for bostadskép eller i form av tillaggslan) upp till den
hogre gransen, under forutsattning att bankernas kreditprévning medger det.

For att minska riskerna forknippade med en snabb avreglering menar kommittén att
forandringarna bér inforas stegvis och utvarderas langs vagen. Atgarderna i de tva
forsta punkterna ovan anses ha hogst prioritet och bor genomforas forst, eftersom de
bedoms fa de storsta positiva valfardsvinsterna genom att underlatta for forstagangs-
képarna av bostdder.® Den tredje dtgirden kan inféras lite senare, dven om kommit-
tén betonar att alla tre steg bor genomforas.

Nar det gdller de makroekonomiska konsekvenserna av forslagen bedémer kommit-
tén att bolanen sammantaget skulle 6ka med upp till 10 procent, beroende pa vilka
antaganden som gors. Bostadspriserna beddoms kunna ¢ka med drygt 5 procent.
Riksbanken har tidigare konstaterat att makrotillsynsatgarderna varnar hushallens
motstandskraft. Utan dem skulle hushallen ha statt samre rustade och systemriskerna
kopplade till hushallens bolan varit stérre. For att bostadsmarknaden ska fungera
battre kravs framst finans- och strukturpolitiska atgarder. | avsaknad av sddana
atgarder ar det dock sarskilt viktigt att ha lampliga makrotillsynsatgarder pa plats, for
att motverka en osund utveckling framdover.3¢

Ur en penningpolitisk synvinkel ar det viktigt att beakta att férslagen kan dka efter-
fragan i ekonomin, dels genom att hushallens konsumtion av bostader 6kar, dels
genom att ett 6kat laneutrymme kan stimulera konsumtionen av 6vriga varor och
tjanster. Pa langre sikt skulle utbudet av bostader kunna o6ka till f6ljd av atgarderna.
Men denna effekt &r sannolikt begransad och maste vigas mot de 6kade riskerna med
en hogre skuldsattning. Regeringen har kommunicerat att den aterkommer i var med
sina forslag pa vilka av atgarderna den tanker genomfoéra. Da finns ocksa mojlighet for
Riksbanken att gbra mer exakta bedémningar av effekterna pa makroekonomin.

34| praktiken maste en 6verenskommelse traffas for att andra villkoren for befintliga lan, men bankerna kan
antas acceptera det, eftersom bolanetagarna annars skulle byta bank.

35 Kommittén bedémer ocksa att regeringens forslag att fasa ut ranteavdragen for blancolan starker
argumenten for en hojning av bolanetaket. Se Finansdepartementet (2024), ”Avtrappat ranteavdrag for
vissa lan”, promemoria FI2024/00174.

36 Se Finansiell stabilitet, 2024:2, Sveriges riksbank.
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3 Penningpolitisk analys

Inflationstrycket har under en tid varit férenligt med en inflation nara
malet, och indikatorer tyder pa att det kommer att vara det dven fram-
over. Trots vissa tecken pd att konjunkturen ar pa vdg att dterhamta sig
ar den fortsatt svag. For att stodja ekonomin ytterligare och halla
inflationen nara malet framover behover rantan sankas.

Direktionen har beslutat att sdnka styrrantan med 0,25 procentenheter
till 2,5 procent. Den ldagre styrrantan bedoms bidra till att konjunkturen
forbattras, vilket bidrar till ett inflationstryck som ar forenligt med en
inflation pa malet under hela prognosperioden.

Styrrantan har sankts snabbt den senaste tiden fran en atstramande niva.
Penningpolitiken verkar dock med fordrojning och de redan genomférda
rantesdankningarna har annu inte natt hushall och foretag fullt ut. Den
lagre nivan pa styrrantan och fordréjningen i genomslaget pa ekonomin
talar for en mer prévande ansats nar penningpolitiken utformas fram-
over. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan styrrantan
sankas ytterligare en gang under forsta halvaret 2025. Prognosen innebar
att rantan lamnas oférandrad pa 2,25 procent under 2026 och 2027, men
osakerheten ar stor.

Penningpolitiken ar framatblickande

Penningpolitiken verkar med férdréjning. Den behover darfor baseras pa prognoser
om den framtida ekonomiska utvecklingen. Prognoserna paverkas i sin tur av vilka
antaganden man goér om penningpolitiken, det vill saga vilka antaganden man gér om
hur styrrantan och Riksbankens dvriga penningpolitiska verktyg kommer att utvecklas.
| det har kapitlet diskuteras de antaganden om penningpolitiken som Riksbanken
bedémer ger en 6nskvard maluppfyllelse av inflationen med hansyn till effekter pa
den realekonomiska utvecklingen.

En grundforutsattning for att inflationen 6ver tid ska ligga ndra malet ar att hushall
och foretag har fortroende for att eventuella avvikelser fran inflationsmalet inte blir
alltfor Iangvariga. Det blir lattare att planera langsiktigt nar inflationen ar stabil och
ekonomins aktorer har en gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i
framtiden. Det skapar i sin tur férutsattningar for en gynnsam ekonomisk utveckling
over tid.
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Penningpolitiken i Sverige

Riksbanken har sankt styrrantan under aret, allteftersom inflationsbilden successivt
forbattrats. Den forsta sdankningen gjordes i maj. Riksbanken har sankt styrrantan vid
varje moéte under andra halvaret, senast med 0,5 procentenheter i november. | sam-
band med novemberbeslutet kommunicerade direktionen att rantan kunde fortsatta
att sdnkas i december och under det forsta halvaret 2025, om inflations- och
konjunkturutsikterna star sig.

De ekonomiska férutsattningarna talar for att sdnka rantan fran
nuvarande niva

Inflationstrycket ar forenligt med en inflation pa 2 procent och KPIF-inflationen &r
nara malet. Inflationsférvantningarna ar val forankrade vid 2 procent, sarskilt pa
langre sikt (se diagram 38). Inflationen matt med KPIF exklusive de volatila energi-
priserna ar fortsatt ndra 2 procent, trots en viss uppgang i november. Vidare tyder
framatblickande indikatorer, till exempel féretagens prisplaner och producentpriser,
pa ett inflationstryck som aven framaver &r forenligt med en inflation néara 2 procent.

Diagram 38. Inflationsférvantningar

Procent
6 - Penningmarknadens aktérer - 6 Alla bedomare ~
5 4 5 F =
4 4 + -
3 3 F 2
2 2 3
1 1 - .
0 - - ok -
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

—1ar=—23ar 5ar

Anm. Avser KPIF. Manadsdata (vadnster) och kvartalsdata (hoger). Linjerna i diagrammet visar
forvantningarna vid mattillfallet hos olika aktérer om vad inflationen ska vara om 1 ar, 2 ar och
5 ar.

Kalla: Kantar Prospera.

Sverige ar alltjiamt i en mild lagkonjunktur. Vissa tecken pa en aterhamtning i
ekonomin borjar nu synas, samtidigt som inflationstrycket fortsatt tyder pa en
inflation i linje med malet. Ny information tyder pa att ekonomin i stora drag
utvecklats som forvantat. Det talar for ytterligare séankningar av styrrantan, i linje med
kommunikationen i november, for att bidra till aterhamtningen i svensk ekonomi.

Tillvaxten i omvarlden har sammantaget utvecklas ungefar som forvantat, och vantas
gora det dven framover. Men utsikterna for USA ser starkare ut an for Europa. Da
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euroomradet ar var storsta handelspartner paverkas den svenska exporten negativt
av den laga efterfragan fran Europa. Den starka utvecklingen av den amerikanska
ekonomin har inneburit att marknadens forvantningar pa den framtida styrrantan i
USA har skiftat uppat, medan det motsatta ar fallet for styrrdntan i euroomradet.
Hogre rantor i USA skulle kunna leda till stramare globala finansiella férhallanden,
vilket kan dampa det globala resursutnyttjandet och inflationen. Det skulle kunna tala
for en nagot lattare penningpolitik i Sverige. Men det maste vagas mot att en lagre
styrranta, allt annat lika, skulle kunna férsvaga kronkursen och leda till ett hogre
inflationstryck.

Prognosen for styrrantan innebar ytterligare en siankning fram till
halvarsskiftet 2025

Direktionen har beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till

2,5 procent. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan styrrantan sankas
ytterligare en gang under forsta halvaret 2025. Tillsammans med prognosen for
styrrantan innebar beslutet en penningpolitik som ar ungefar i linje med kommunika-
tionen fran november, men att rantan sdnks nagot snabbare an i bedomningen fran
september (se diagram 39).

Diagram 39. Prognos for styrrantan
Procent

1 L J
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

== December = = September

Anm. Heldragen linje avser utfall, och streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall ar
dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Rantan har sankts forhallandevis snabbt fran en dtstramande niva den senaste tiden.
Penningpolitiken verkar med férdrdjning och de tidigare genomférda rantesankning-
arna har dnnu inte fullt ut natt hushall och foretag. Storleken pa effekterna ar dess-
utom osédkra. Det talar for en mer provande ansats framover. Riksbanken kommer
noga utvardera behovet av framtida ranteférandringar, i ljuset av effekten av tidigare
sankningar och forskjutningar i riskbilden kring inflations- och konjunkturutsikterna.

| prognosen planar rantan ut pa 2,25 procent under det andra halvaret 2025.
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Den lagre réantan gor att den reala styrrantan sjunker tydligt under 2025 (se

diagram 40). Det bidrar till att konjunkturen, via en starkare inhemsk efterfragan,
aterhamtar sig under prognosperioden. Aterhamtningen innebér att resursutnyttjan-
det atergar till att vara nara normalt i slutet av prognosperioden. Det bidrar i sin tur
till att bibehalla KPIF-inflationen ndra malet under hela prognosperioden.

Diagram 40. Prognos for real styrrianta
Procent
4 ~ _

4 L |
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Anm. Den reala styrrantan ar beraknad som ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens prognos for
styrrantan ett ar framat, minus prognosen for inflationen matt med KPIF for motsvarande
period. Prognosen stracker sig darfor endast till 2026 kv4. Eftersom real styrranta ar framat-
blickande berdknas utfall med hjalp av de vid tidpunkten senast publicerade prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

Penningpolitiken bidrar till att inflationsférvantningarna bibehalls val férankrade vid
2 procent. Den stundande avtalsrorelsen vantas dga rum i en miljé dar inflationen ar
nara 2 procent, och I6nerna vantas 6ka med ungefar 3,5 procent per ar 2025-2027.

Samtidigt vantas kronan starkas successivt 6ver tid. Sammantaget beddms 6knings-

takten i foretagens kostnader vara férenlig med en inflation néra 2 procent.

Skattningar av den langsiktiga neutrala rantan ger Riksbanken information om vad
som &r ett sannolikt ranteldge pa langre sikt. De ger darmed ocksa en viss vagledning i
bedémningen av vad styrrdntan férvdntas vara om ett antal &r.3” Denna niva ar dock
osaker och bedémningen presenteras darfor i form av ett intervall. Ekonomin pa-
verkas kontinuerligt av storningar, och bedémningen avser ett lage dar effekten av
dessa storningar har klingat av, det vill sdga ett lage dar ekonomin ar i konjunkturell
balans.

37 Se analysen "Beddmning av den langsiktigt neutrala rantan” i denna rapport.
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Riksbankens vardepappersinnehav fortsatter att minska under
prognosperioden

Riksbankens vardepappersinnehav i svenska kronor har nara pa halverats sedan
borjan av 2022 och uppgick under tredje kvartalet i ar till ungefar 510 miljarder kronor
(se diagram 41). Att innehavet minskat forklaras framst av att obligationer har forfallit
men dven av att Riksbanken har salt statsobligationer. Normaliseringen av
Riksbankens balansrdkning fortsatter enligt beslutet vid det penningpolitiska motet i
januari 2024. Riksbankens forsaljningar bedéms inte forsvara den penningpolitiska
maluppfyllelsen, eftersom en fortsatt normalisering av balansrdkningen beddéms ha
begrdnsad paverkan pa kronkursen och de rantor som hushall och féretag moter.
Enligt Riksbankens finansmarknadsenkéat har normaliseringen sammanfallit med en
forbattring i marknadslikviditeten pa andrahandsmarknaden for statsobligationer.
Direktionens beslut i november, om att uppratthalla ett langsiktigt innehav av
nominella statsobligationer om 20 miljarder kronor, innebar att de pagaende
forsiljningarna av nominella statsobligationer berdknas upphéra i slutet av 2025.38

Diagram 41. Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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B sskerstillda obligationer _ Foretagsobligationer

Anm. De streckade staplarna ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav som
bygger pa ett antagande om att férsaljningarna av nominella statsobligationer pagar till och
med december 2025 och darefter avslutas, samt pa ett tekniskt antagagande kring for-
saljningen av olika utgavor av nominella statsobligationer. Dessa antaganden kan komma att
justeras i viss utstrackning under 2025. Serierna i diagrammet slutar det fjarde kvartalet 2027,
som ar det sista kvartalet i Riksbankens treariga prognoshorisont.

Kalla: Riksbanken.

38 Se “Beslut om handel med svenska nominella statsobligationer”, Protokollsbilaga B, Dnr 2024-01249,
6 november 2024, Sveriges riksbank.
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Osakerhet, risker och alternativscenarier

Ekonomin utsatts |6pande for stérningar som dndrar forutsattningarna fér penning-
politiken. Penningpolitikens effekter pa inflationen och realekonomin kan dessutom
dndras Over tid. Darfor ar osakerheten kring prognosen for styrréantan betydande, och
styrréntan kan bli saval hogre som lagre. Hushall och foretag behover foljaktligen
planera sin ekonomi utifran att styrrantan kan komma att avvika fran Riksbankens
prognos.

Risken for att inflationen aterigen ska ta fart och bli alltfor hog ar fortsatt forhallande-
vis liten, men skal till vaksamhet finns. Osdkerheten kring den ekonomiska utveck-
lingen i stort ar betydande, sarskilt vad géller risker som harstammar fran omvarlden.
Osédkerheten kring den ekonomiska politiken i omvarlden kvarstar, vilket har konse-
kvenser dven for svensk ekonomi. | avsnittet nedan diskuteras denna och andra risk-
faktorer som beddms vara viktiga for Sveriges inflationsutsikter och penningpolitik.

Osdkerheten kring den amerikanska politiken och den globala
geopolitiska utvecklingen ar stor

Trots att valet i USA ar Over ar osakerheten kring politiken framover stor. Flera av de
forslag som presenterats har direkta eller indirekta konsekvenser fér den svenska
ekonomin, till exempel inférandet av nya importtullar mot Europa. Saddana tullar
skulle paverka svensk ekonomi negativt, men inte nédvandigtvis leda till hogre
inflation.3® Om Europa svarar med nya tullar pa amerikanska varor okar dock sannolik-
heten for att den svenska inflationen stiger. Men huruvida den gor det eller inte beror
pa den exakta utformningen av tullarna och effekter i Gvrigt. | ett par alternativa
scenarier nedan beskrivs hur svensk ekonomi skulle kunna paverkas av en handels-
konflikt mellan USA och resten av varlden, och hur det skulle kunna paverka penning-
politiken framover.

Aven nya amerikanska tullar mot Kina kan paverka den svenska ekonomin. Utékade
amerikanska tullar mot Kina skulle kunna leda till att kinesiska varor i hogre grad saljs
till andra lander, bland annat i Europa. Detta skulle kunna ge en lagre europeisk och
svensk inflation.

De geopolitiska riskerna, med den medféljande risken for globala utbudsstérningar, ar
fortsatt hoga, bland annat till f6ljd av Rysslands invasionskrig mot Ukraina samt
spanningarna och kriget i Mellandstern. Det snabba maktdvertagandet i Syrien ar ett
ytterligare exempel pa den osakra geopolitiska situationen i regionen. En omfattande
global handelskonflikt skulle ocksa kunna 6ka de geopolitiska spanningarna globalt.
Detta skulle i forlangningen kunna innebdara stora utbudsstérningar, med hogre
inflation som foljd.

Statsskulderna i USA, euroomradet och Kina har stigit de senaste aren. | USA har de
offentliga underskotten efter pandemin varit stora, och den federala skulden ar strax
under 100 procent av BNP. Den amerikanska ekonomin védntas ocksa stimuleras av

39 Se analysen “Makroekonomiska effekter av hogre amerikanska importtullar” i denna rapport.
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skattesankningar, vilket tyder pa att underskotten kan komma att bli betydande aven
framover. Om underskotten fortsatter att vara stora i omvarlden kan hallbarheten i
ett antal landers offentliga finanser komma att ifragasattas av marknadsaktorer.4°
Detta skulle kunna leda till hdgre réntor pa statsobligationer, vilket i sin tur skulle
kunna tvinga fram betydande finanspolitiska atstramningar som dampar tillviaxten i de
berdrda ekonomierna.*! En tydligt ldgre efterfragan fran de har ldnderna skulle bidra
till en svagare svensk konjunktur och till en lagre inflation.

En annan risk av mer generell karaktar ar att aterhamtningen i omvarlden drgjer.
Europa visar fortsatta svaghetstecken, och det finns fragetecken kring den ater-
hamtning som dnda forvantas. Den politiska turbulensen i flera europeiska lander
bidrar ocksa till osdkerhet om ekonomiernas utveckling. Om euroomradet inte ater-
hamtar sig som forvantat paverkas svensk export negativt. Det kan ocksa ge sprid-
ningseffekter som goér att inhemsk efterfragan i Sverige blir svagare, med en lagre
inflation som f6ljd. Aven den kinesiska ekonomin utvecklas svagt, och trots att ljus-
glimtar finns ar det ar inte sdkert att de stimulanspaket som lanserats gor att
ekonomin vaxer sa snabbt som prognosticeras. Fastighetsmarknaden utgor fortsatt
ett orosmoment, och en sattning skulle kunna spilla 6ver i en svagare utveckling av
den kinesiska ekonomin. En svagare utveckling i Kina skulle kunna sprida sig till andra
lander, och ge en lagre inflation dven i Sverige.

Sedan den penningpolitiska rapporten i september har kronan forsvagats, framforallt
mot dollarn. Om kronan forblir svag eller forsvagas ytterligare skulle det kunna med-
fora en hogre inflation &n i prognosen, sarskilt om dess paverkan pa inflationen blir
lika stark som vid inflationsuppgangen 2022. Men kronan skulle ocksa kunna rora sig
at andra hallet, och forstarkas snabbare dn véntat. Effekten pa inflationen i Sverige av
en kronférsvagning respektive kronforstarkning beror i sin tur pa vad som orsakar
forandringen i kronkursen. Riksbanken féljer noga utvecklingen av kronan framover.

Det finns dven inhemska risker som kan paverka inflationen och
resursutnyttjandet

Den svenska arbetsmarknaden &r forvisso svag, men har anda statt emot konjunktur-
nedgangen relativt val. En aterhdmtning som drojer ytterligare skulle dock kunna leda
till att foretag borjar minska sina personalstyrkor i en relativt snabb takt. Det skulle i
sin tur riskera att dampa efterfragan ytterligare och i férlangningen aven ge en lagre
inflation. En sadan utveckling skulle ocksa kunna ha negativa aterverkningar pa
bostadsmarknaden och innebéra att saval hushallens konsumtion som bostads-
investeringarna utvecklas svagare an i prognosen.

Nivan pa styrrantan har det senaste aret varit hogre an den varit pa over ett decen-

nium. Att den varit sa hog skulle kunna leda hushallen till att &ndra sitt beteende mer
langvarigt. De skulle som en konsekvens kunna 6ka sitt forsiktighetssparande och vilja
bygga upp storre buffertar an tidigare. Det skulle i sin tur kunna leda till att det drojer

40 For mer information kring omvérldens finanspolitik, se faktarutan “Finanspolitik i omvérlden” i denna
rapport.

41 Det finns redan nu indikationer pa att riskpremier pa statsobligationer i vissa europeiska lander har borjat
stiga.

56



Penningpolitisk analys

langre an vantat till dess att aterhdmtningen tar fart, vilket skulle paverka inflationen
negativt.

Riksbanken har i tidigare rapporter konstaterat att aterhdmtningen gar lite trégare &n
véntat. Detta skulle kunna vara ett tecken pa att det tar langre tid for realekonomin
att paverkas av rantesankningarna an vad Riksbanken raknat med. Om sa ér fallet
behdvs inte nddvandigtvis en lattare penningpolitik, eftersom aterhamtningen av
ekonomin fér en given ranta bara sker vid en senare tidpunkt. Men det skulle ocksa
kunna vara ett tecken pa att den niva pa rantan som varken stramar at eller stimulerar
ekonomin ar lagre dn vad Riksbanken raknar med. | det fallet kommer ekonomin att
fortsatta att utvecklas svagare dn vantat framoéver, och Riksbanken skulle behéva
sdnka styrrantan mer an i prognosen.

Utvecklingen skulle ocksa kunna bli starkare an vantat framéver. Det skulle istéllet
kunna vara ett tecken pa att penningpolitiken dr mer expansiv dn vad Riksbanken
raknar med. Det skulle kunna féranleda en hogre styrranta i framtiden.

Nedan beskrivs tva alternativa scenarier. Scenarierna illustrerar hur nagra av de risker
som namns i detta avsnitt skulle kunna paverka svensk ekonomi och prognosen for
styrrantan.*?

Scenario: handelshinder och 6kad geopolitisk oro ger en hogre inflation i
Sverige

En av de risker som namns i detta avsnitt ar att USA infor tullar mot Europa och resten
av varlden, och att 6vriga varlden i sin tur svarar med tullar mot USA. Att nagot slags
tullar fran USA infors &r troligt, men det ar fortfarande mycket osakert exakt vilka
lander och sektorer som drabbas, hur stora tullarna blir och den exakta utformningen
av dessa. | huvudscenariot goérs inte nagra explicita antaganden om att tullar inférs.
Men i ett alternativscenario antas att USA infor tullar pa 20 procent pa all import, och
att 6vriga varlden svarar med importtullar i samma storlek pa alla amerikanska varor.
Forskare verksamma vid Peterson Institute for International Economics (PIIE) har till-
sammans med medférfattare berdaknat hur ett liknande scenario skulle paverka olika
landers BNP och inflation.*® Dessa berdkningar visar att en sddan politik skulle vara
varre for USA an for Europa. Vi forlitar oss pa resultat fran deras studie i det alterna-
tiva scenariot.

Tullarna leder till en ineffektiv allokering av resurser, vilket gor att produktiviteten,
och i forlangningen BNP, blir Iagre. Men det leder ocksa till hogre importpriser, vilket
dampar efterfragan i ekonomin ytterligare. De hogre importpriserna paverkar svensk
inflation direkt, men det leder ocksa till att svenska foretag moter hogre insatsvaru-
priser. | kblvattnet av hogre priser for direktimport, féretags hogre kostnader for

42 Scenarierna baseras pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA. | scenarierna anvands
dven beddmda effekter av penningpolitiken, likt de som redovisas i analysen ”Effekter av penningpolitiken”
i Penningpolitisk rapport, september 2024.

43 Se W.J. McKibbin, M. Hogan., M. Noland (2024), “The international economic implications of a second
Trump presidency”, Working paper 24-20, Peterson Institute for International Economics. En tidsjustering
jamfort med studien fran PIIE gors dock, da vi antar att tullarna implementeras forst under andra kvartalet
2025.

57



Penningpolitisk analys

insatsvaror och lagre produktivitet stiger den svenska inflationen (se ljusbla linje i
diagram 42).

En ténkbar penningpolitisk respons illustreras av den ljusbla linjen i diagram 43.

| scenariot stiger styrréantan endast mattligt. Den hogre inflationen &r tillfallig till sin
karaktar, och den maste vagas mot en svagare realekonomisk utveckling och ett lagre
inflationstryck framat i tiden. Det &r inte heller sdkert att det ar optimalt att mota
inférandet av tullar med en mer atstramande penningpolitik. Inom den akademiska
litteraturen finns studier som argumenterar for att en optimal penningpolitisk respons
ar en lagre ranta snarare dn en hogre, beroende pa forutsattningarna.**

Effekterna pa svensk realekonomi och inflation i scenariot ar relativt dampade, trots
att tullarna hojs forhallandevis mycket. Det beror pa att det inte antas nagra indirekta
storningar som foljd av handelskonflikten. Att inga sadana andrahandseffekter av
tullarna skulle ske ar inte sarskilt troligt, men det gor det lattare att tydliggora de
direkta makroekonomiska effekterna av tullarna. | ett kompletterande alternativt
scenario antas att handelskonflikten ocksa far spridningseffekter i form av att den
geopolitiska oron okar ytterligare. En sadan 6kad geopolitisk oro kan i sin tur leda till
stigande ravarupriser och annu mer protektionism, till exempel via att lander haller pa
sina strategiska varor i stillet for att handla med dem.*® | ett sddant scenario riskerar
inflationen stiga ytterligare, samtidigt som realekonomin utvecklas dnnu svagare (se
de gula linjerna i diagram 42). Tendenserna till andrahandseffekter 6kar nar
inflationen ar markant hogre an malet, och osdkerheten kring hur lange inflationen
kommer att fortsatta vara hog blir ocksa storre. Detta kan leda till att den hoga
inflationen dven paverkar inflationsférvantningarna pa langre sikt.

En tédnkbar penningpolitisk respons illustreras av den gula linjen i diagram 43.

I scenariot hojs rantan for att bidra till att inflationen ror sig tillbaka ner mot malet,
och for att motverka tendenserna till andrahandseffekter. | det har kompletterande
scenariot hojs rantan betydligt mer an i scenariot dar tullarna hojs men inte paverkar
den geopolitiska situationen i dvrigt. Responsen innebar att rdntan hojs under 2025,
vilket bidrar till att inflationen gradvis fors tillbaka mot malet 2026 och 2027.

Scenario: en lagre efterfragan ger en lagre inflation

| det andra alternativa scenariot blir efterfragan lagre an i prognosen, med en lagre
inflation som foljd.

Det finns bade inhemska risker och risker som harstammar fran omvarlden som skulle
kunna ge en ekonomisk utveckling som liknar den som malas upp i scenariot. Om
ekonomin i omvarlden utvecklas svagare skulle svensk export paverkas negativt. Detta
skulle kunna sprida sig till inhemsk efterfragan dels via fortroendekanaler, dels via en
hogre arbetsloshet med en lagre inhemsk efterfragan som féljd. Om den svagare
efterfrageutvecklingen istallet skulle vara i grunden inhemsk skulle kanalen ga via

44 Se P.R. Bergin och G. Corsetti (2023), “The Macroeconomic Stabilization of Tariff Shocks: What is the
Optimal Monetary Response?”, Journal of International Economics. Vol 143, juli.

4> 0Om beslut om tullar kommuniceras redan under forsta kvartalet 2025 sa skulle den geopolitiska oron
kunna paverka ekonomin redan innan den nya tullpolitiken implementerats. | det kompletterande
alternativa scenariot antas just detta intraffa.
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lagre efterfragan till hogre arbetsléshet, med en annu lagre efterfragan som foljd. |
bada fallen blir inflationen och BNP lagre &n i prognosen (se réd linje i diagram 42).

En mojlig penningpolitisk respons visas i den réda linjen i diagram 43. | scenariot
sénker Riksbanken rantan betydligt mer och snabbare an i prognosen, for att vanda
utvecklingen och stabilisera inflationen nara malet. Den lagre styrrantan stimulerar
inhemsk efterfragan. Konsumtionen och investeringarna aterhamtar sig, och upp-
gangen i arbetslosheten dampas. Det bidrar i sin tur till att inflationen aterigen stiger
mot malet, for att vara tillbaka pa 2 procent mot slutet av prognosperioden (se rod
linje i diagram 42). Scenariot visar ocksa vikten av att vara framatblickande i penning-
politiken. | scenariot ar KPIF-Inflationen fortsatt forhallandevis néra 2 procent under
det forsta halvaret 2025. Men inkommande ekonomisk data och indikatorer pa fram-
tida inflation visar pa svagheter i ekonomin framover, och penningpolitiken reagerar
da forhallandevis snabbt pa dessa.

Diagram 42. Prognos och alternativscenarier for KPIF och BNP
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive index, 2019 kv4 = 100 (hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, och streckad linje avser prognoser och scenarier.
Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 43. Prognos och alternativscenarier fér styrrintan
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== Huvudscenario = = Hogre inflation, tullar
= = Lagre inflation -~ - Hogre inflation, tullar och 6kad geopolitisk oro

Anm. Heldragen linje avser utfall, och streckad linje avser prognoser och scenarier.
Avvikelserna fran prognosen i de alternativa scenarierna ar inte symmetriska, da de illustrerar
den penningpolitiska responsen pa specifika storningar till ekonomin. Asymmetrin ska darfor
inte nédvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser riskerna som omgardar prognoserna for
styrrantan som obalanserade.

Kélla: Riksbanken.

60



Penningpolitisk analys

ANALYS — Riksbankens bedémning av den langsiktiga
neutrala rantan?®

Neutral réanta definieras som den styrranta som varken har en stimule-
rande eller atstramande effekt pa ekonomin. Nar rantan ar neutral upp-
nds balans i den reala ekonomin och pa sikt stabiliseras dven inflationen
vid malet. Den neutrala rantan kan inte observeras utan man maste for-
soka beddéma var den ligger utifran olika typer av information. Osaker-
heten i bedomningarna begransar deras anvandbarhet i praktisk politik.
Riksbankens bedomning ar att den langsiktiga neutrala rantan ligger i
intervallet 1,5 till 3 procent.

Den neutrala rantan styrs av faktorer som centralbanker inte har nagot inflytande
Over, pa lang sikt framst av globala sparande- och investeringsmonster. Dessa pa-
verkas i sin tur av olika strukturella drivkrafter, exempelvis demografiska férandringar.
Den neutrala rantan varierar 6ver tid och kan inte avldsas i nagon statistik, utan man
maste forsoka bedoma var den ligger genom att skatta modeller och genom att
anvanda annan relevant information. Bedémningar av den neutrala rantan ar darfor
forknippade med ett betydande matt av osdkerhet.

Den neutrala réntan ar ett teoretiskt referensvarde som sager om penningpolitiken ar
stimulerande eller atstramande. Avstandet mellan styrréantan och den neutrala réantan
indikerar hur stimulerande eller atstramande politiken ar. Men det finns begrans-
ningar nar det galler hur anvandbar den neutrala rantan ar i den praktiska politiken.
Skattningar av den neutrala rdntan avser oftast den langsiktiga neutrala rantan, eller
den neutrala rantans trend. Det géller dven den beddmning som presenteras i denna
fordjupning. Bedomningen ger darmed framfér allt information om Riksbankens
férvantningar om ranteliget pa lang sikt. Aven om denna i hég grad paverkas av
relativt trogrorliga globala faktorer ar den i sig osaker.

Ekonomin paverkas dessutom pa kort sikt av olika faktorer, som kan fa den neutrala
rantan att bli hogre eller lagre dn den langsiktiga under ett antal ar. Exempelvis kan
finanspolitiken i ett land under en period vara expansiv, vilket far efterfragan och
inflationen att stiga. Allt annat lika kommer da den normala styrrantan, den neutrala
rantan pa kort sikt, att under en tid ligga pa en hogre niva. Avstandet mellan styr-
rantan och den langsiktiga neutrala rantan ar i ett sadant lage inte ett [ampligt matt
pa hur expansiv eller atstramande penningpolitiken ar. Dessa mer kortsiktiga for-
andringar i den neutrala rantan ar genuint svara att skatta. Vid varje beslutstillfalle
behover centralbanken darfor géra en bedémning av vilken penningpolitik som for

46 For mer fordjupande diskussioner och analyser kring hur Riksbanken ser pa den neutrala réntan, se A.
Seim (2024), ”Neutral ranta — betydelse, begransningar och bedémning”, anférande vid Sveriges riksbank,
26 november, C. Flodberg (2024) ”Strukturella faktorer bestdmmer ranteldget pa langre sikt”, Ekonomisk
kommentar Nr. 5, Sveriges riksbank, H. Lundvall, I. Strid och D. Vestin, “The neutral rate of interest - theory
and evidence for Sweden”, kommande Staff memo, Sveriges riksbank, och V. Corbo och I. Strid, ”Prognoser
och narrativ for styrrantan i en makroekonomisk modell med realrantetrend”, kommande Staff memo,
Sveriges riksbank.

61




Penningpolitisk analys

o6gonblicket behover bedrivas for att ekonomin ska utvecklas i linje med prognoserna,
som visar den 6nskade utvecklingen av inflationen och realekonomin. Man behover
ocksa lopande lasa av effekterna av penningpolitiken pa ekonomin for att utvardera
om politiken ar sa expansiv eller atstramande som man réknat med.

Neutralrdntans langsiktiga niva

Trenden i den neutrala rantan har varit nedatgaende fran ungefar mitten av 1990-
talet, och nadde i borjan av 2020-talet historiskt laga nivaer. Nedgangen avspeglar i
huvudsak trender och strukturella férandringar i globala sparande- och investerings-
monster. Olika forklaringar till detta tillskrivs olika stor vikt i olika studier.*”

Den trendmassiga nedgangen i den neutrala rantan har paverkat forutsattningarna for
penningpolitiken. For att penningpolitiken ska kunna halla inflationen vid malet har
styrrantorna runt om i varlden behovt sankas till allt Iagre nivaer for varje konjunktur-
cykel. Detta forklarar varfor manga centralbanker, daribland Riksbanken, satte sina
styrrantor till noll eller negativa varden fére de senaste arens period med hogre
inflation.

Det pagar idag en internationell diskussion om den langsiktiga neutrala rantans troliga
utveckling framover. Nagra menar att de drivkrafter som bidrog till att sdnka nivan
inte har mattats av, och att den darfér kommer att vara fortsatt 1dg. Andra menar att
den langsiktiga neutrala rantan har stigit nagot, eller kommer att géra det framéver.
Exempel pa skal till detta kan vara att man raknar med att det kommer att behovas
omfattande strukturella investeringar for att klara klimatomstallningen, och att
forsvarsutgifterna behéver 6ka i en allt mer osaker varld. Men forskare och andra
analytiker ar i varje fall for narvarande relativt eniga om att den neutrala réntan inte
kommer att stiga kraftigt och komma tillbaka till de nivaer som radde for nagra
decennier sedan.*®

Riksbanken har genom aren kommenterat den neutrala rantan i tal och rapporter.
Kommunikationen har mestadels handlat om den trendmassiga nedgangen i den
neutrala rantan och implikationerna fér penningpolitiken. En siffersatt bedomning
gjordes senast i en fordjupning i den penningpolitiska rapporten i februari 2017. Slut-
satsen d& var att styrrintan pa lang sikt kunde véntas ligga mellan 2,5 och 4 procent.*®
Denna bedémning var en nedrevidering fran tidigare skattningar, och avspeglade att
svenska inhemska rantor i stor utstrackning paverkas av internationella skeenden och
att rantorna hade fallit trendmassigt varlden 6ver. Riksbanken kommunicerade sedan
2019 och 2022 att nivan sannolikt |ag i den nedre delen av, eller ndgot under, inter-
vallet fran 2017, det vill sdga att den langsiktiga neutrala rantan hade fortsatt att
sjunka sedan dess.

47 For en genomgang av drivkrafterna for nedgangen, se H. Lundvall (2023), ”Drivkrafter bakom globala
trender i den neutrala rantan”, Bilaga 2 till Ldngtidsutredningen 2023, SOU 2023:87.

48 Det bor dock noteras att det for nagra decennier sedan var fa som forutsag den kraftiga nedgangen i den
neutrala rantan.

49 Se fordjupningen “Reporédntan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport, februari 2017, Sveriges riksbank.
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Under aret som gatt har Riksbanken gatt igenom internationella studier, bedomningar
fran andra centralbanker, information fran finansiella marknader - saval fran pris-
sattningen pa finansiella instrument som enkater - och skattat tongivande modeller i
litteraturen om neutral rinta pa svenska data.>®

Baserat pa denna analys bedomer Riksbanken att den langsiktiga neutrala réntan, och
darmed den langsiktigt normala styrrantan, troligen ligger mellan 1,5 och 3 procent.
Det ar en procentenhet lagre dn det intervall som Riksbanken publicerade 2017 och
en konkretisering av kommunikationen fran 2019 och 2022. Diagram 44 visar hur
bedomningen forhaller sig till de bedomningar som goérs av Norges Bank, Bank of
Canada och amerikanska Federal Reserve.>!

Beddmningarna ar ungefér i linje med varandra. Eftersom bedémningarna for de
andra landerna har gjorts mer kontinuerligt framgar det att de nadde sin lagsta niva i
borjan av 2020-talet i samband med pandemin. Det finns en tendens till att
bedémningarna darefter har stigit nagot, men férandringen ar jamforelsevis liten.

Diagram 44. Riksbankens och andra centralbankers bedomningar av neutral ranta
Procent
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@ Riksbanken Federal Reserve Norges Bank  Bank of Canada
Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Intervallet avspeglar den osdkerhet som finns i uppskattningar av den langsiktiga
neutrala rantan. Man ska vara medveten om att styrrdantan kan bli bade betydligt
hogre och betydligt lagre an intervallet. Med ett intervall pa 1,5-3 procent gar det
darfor exempelvis inte att utesluta att styrréantan periodvis behdver sankas till nivaer

%0 En mer detaljerad genomgang finns i H. Lundvall, I. Strid och D. Vestin, “The neutral rate of interest -
theory and evidence for Sweden”, kommande Staff memo, Sveriges riksbank.

51 Bedémningen for Norges bank ar hamtade fran fordjupningen “Anslag pa ngytral realrente”,
Pengepolitisk rapport 2/2023. For Bank of Canada kommer estimaten fran publikationerna ”Potential
output and the neutral rate in Canada”, "The neutral rate in Canada” och “Monetary Policy report”. For
Federal Reserve ar intervallet berdknat som skillnaden mellan den hogsta och lagsta bedomningen av
styrrantan pa lang sikt som ledaméterna i Federal Open Market Committee gor (de sa kallade “dot plots”),
med de tre hogsta och de tre lagsta bedomningarna bortraknade. Riksbankens tidigare estimat kommer
fran fordjupningarna “Vad ar en normal niva pa reporantan?” i Inflationsrapport, 2006:2, ”Vad ar en normal
reporanta?” i Penningpolitisk rapport, februari 2010 och "Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport,

februari 2017, Sveriges riksbank.
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kring noll. Vid en recession eller djup lagkonjunktur da inflationen &r langt under
malet ar en rantesdnkning med 1,5 till 3 procentenheter inte sarskilt exceptionell. P3
motsvarande satt kan styrrantan periodvis behova hojas betydligt 6ver 3 procent for
att bli tillrackligt atstramande nér detta kravs.

Diagram 45 illustrerar tanken bakom intervallet for den langsiktiga neutrala réantan.
Det ar en beddmning av vad en normal styrranta kommer att vara pa lang sikt. Inter-
vallet illustrerar osdkerheten i bedémningen.

Diagram 45. Intervall for neutral rénta pa lang sikt
Procent
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad/prickad linje avser Riksbankens prognos och prickad
vertikal linje samt skuggat omrade visar den osakerhet som omgardar prognosen for styrrantan
pa langre sikt.

Kalla: Riksbanken.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2024kv3 2024kva 2025kv1 2025kv4 2026kva 2027kv4

Styrrintan 3,64 (3,64) 2,99 (3,11) 2,44 (2,61) 2,25 (2,25) 2,25 (2,25) 2,25

Kalla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation

Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2023 2024 2025 2026 2027

KPIF 6,0 (6,0) 1,9 (1,7) 2,0 (1,6) 1,9 (1,9) 2,0
KPIF exkl, energi 7,5(7,5) 2,7(2,6) 2,2(2,0) 2,0(2,0) 2,0
KPI 8,5 (8,5) 2,9(2,7) 0,6 (0,4) 1,8(1,7) 2,0
HIKP 5,9 (5,9) 2,0(1,8) 2,0(1,5) 1,9 (1,9) 2,0

Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. BNP och efterfragan

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2023 2024 2025 2026 2027

Hushallens konsumtion -2,2(-2,3) 0,2(0,1) 2,6(2,8) 2,9(2,9) 2,0
Offentlig konsumtion 1,4 (0,7) 1,2(1,2) 1,3(1,3) 1,3(1,3) 0,9
Fasta bruttoinvesteringar -1,5(-1,4) -1,5(-2,2) 2,4 (1,8) 3,7 (3,6) 2,4
Lagerinvesteringar* -1,5(-1,4) 0,5(0,1) 0,1(-0,2) 0,0 (0,0) 0,0
Export 3,2(3,2) 2,0(2,0) 2,3(2,3) 3,7 (3,6) 3,8
Import -1,1(-1,1) 2,0 (0,4) 3,3(2,5) 4,0 (4,0) 3,4
BNP -0,2 (-0,3) 0,6 (0,8) 1,8(1,9) 2,6(2,5) 2,1
BNP, kalenderkorrigerad 0,0(-0,1) 0,6 (0,8) 2,1(2,1) 2,4(2,3) 1,8
Slutlig inhemsk efterfragan* -1,0(-1,2) 0,1(-0,2) 2,1(2,0) 2,6 (2,5) 1,7
Nettoexport* 2,3(2,3) 0,1(0,9) -0,4 (0,0) 0,0 (0,0) 0,3
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,7 (6,2) 6,8 (7,4) 6,5(7,9) 6,9 (8,3) 7,5

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 4. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2023 2024 2025 2026 2027
Folkmangd, 15-74 ar 0,5 (0,5) 0,1(0,1) 0,3(0,3) 0,3(0,3) 0,3
Potentiell sysselsattning 0,9 (0,9) 0,9(0,9) 0,8(0,8) 0,7 (0,7) 0,6
Potentiellt arbetade timmar 1,0(1,0) 1,0(1,0) 0,9(0,9) 0,8(0,8) 0,6
Potentiell BNP 1,7 (1,7) 1,7 (1,7) 1,7 (1,7) 1,6 (1,6) 1,5
BNP, kalenderkorrigerad 0,0(-0,1) 0,6 (0,8) 2,1(2,1) 2,4(2,3) 1,8
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,4 (1,4) -0,4(-0,1) 0,4 (0,6) 1,4 (1,2) 1,1
Sysselsatta 1,4(1,4) -0,6 (-0,4) 0,1(0,4) 1,3 (1,0) 1,2
Arbetskraft 1,6 (1,6) 0,1(0,3) 0,1(0,4) 0,9 (0,7) 0,8
Arbetsloshet* 7,7(7,7) 8,4 (8,4) 8,4 (8,4) 8,0 (8,0) 7,7
Sysselsattningsgap™* 0,8(0,8) -0,7 (-0,5) -1,4 (-0,9) -0,8 (-0,6) -0,2
Tim-gap** 0,7 (0,6) -0,7 (-0,5) -1,2(-0,7) -0,6 (-0,3) -0,1
BNP-gap** -0,2 (-0,2) -1,4(-1,2) -1,0 (-0,8) 0,3 (-0,1) 0,0

* Procent av arbetskraften
** Procentuell avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella nivaer

Anm. Med potentiellt arbetade timmar, potentiell sysselsattning och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens
bedomning.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tabell 5. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2023 2024 2025 2026 2027
Timl6n, KL 3,8(3,8) 4,0 (3,9) 3,6 (3,6) 3,6 (3,6) 34
Timlon, NR 3,8(3,8) 4,0 (4,1) 3,6 (3,6) 3,6 (3,6) 33
Arbetskostnad per timme, NR 5,3(5,4) 4,5 (4,2) 3,6 (3,6) 3,6(3,6) 3,3
Produktivitet -1,4 (-1,5) 1,1(0,9) 1,7 (1,4) 1,0 (1,1) 0,7
Arbetskostnad per producerad enhet 6,9(7,1) 3,5(3,3) 2,0(2,1) 2,6 (2,4) 2,6

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga
|6ner, sociala avgifter och loneskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar fér anstallda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Prognostabeller

Tabell 6. Internationella prognoser
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2023 2024 2025 2026 2027
Euroomradet 0,11 0,46 0,5 (0,5) 0,8(0,8) 1,0 (1,3) 1,3 (1,3) 1,2
USA 0,16 0,08 2,9 (2,5) 2,7 (2,6) 2,2(1,5) 2,1(1,9) 1,9
Kina 0,19 0,10 5,5 (5,6) 4,6 (4,8) 4,4 (4,3) 4,2 (4,1) 3,9
KIX-vigd 0,75 1,00 1,6 (1,5) 1,8 (1,7) 1,9 (1,9) 2,0 (2,0) 2,0
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — 3,3(3,2) 3,2(3,2) 3,2(3,2) 3,3(3,2) 3,2

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter, PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2024 enligt IMF, KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2024. Prognosen for BNP i védrlden ar baserade pa IMF:s prognoser fér PPP-vikter. Prognosen for KIX-viagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2023 2024 2025 2026 2027
Euroomradet (HIKP) 5,4 (5,4) 2,3(2,4) 2,0(2,0) 1,8(2,0) 2,0
USA 4,1(4,1) 2,9(2,8) 2,4 (2,0) 2,2(2,2) 2,3
KIX-vagd 5,6 (5,6) 3,1(3,1) 2,6 (2,6) 2,4(2,4) 2,4
2023 2024 2025 2026 2027
Styrranta i omvarlden, procent 3,6 (3,6) 4,1(4,1) 2,7 (3,1) 2,4(2,7) 2,4
Raoljepris, USD/fat Brent 82,1(82,1) 79,6 (80,0) 71,6 (71,7) 69,7 (70,4) 68,8
Svensk exportmarknad 0,5(1,0) 1,2 (0,7) 3,1(3,3) 3,3(3,3) 3,3

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken.

Tabell 7. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2023 2024 2025 2026 2027
Riksbankens styrranta 3,5(3,5) 3,6(3,7) 2,3(2,4) 2,3(2,3) 2,3
10-arsranta 2,5(2,5) 2,2(2,2) 2,0(2,0) 1,9 (1,9) 1,9
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 127,5(127,5) 126,0(125,3) 125,9 (122,4) 121,8(118,6) 117,8
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -0,8 (-0,6) -1,6 (-1,6) -1,3(-1,1) -0,8 (-0,6) -0,5

Kallor: SCB och Riksbanken.
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