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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Buster Carlsen, senior marknadsekonom pa avdelningen for marknader, inledde
med att redogodra for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det forra
penningpolitiska moétet i november. Sedan dess har Donald Trumps seger i det
amerikanska presidentvalet varit ett stort tema pa de finansiella marknaderna.
Investerare forsoker bedéma effekterna av bland annat skattesankningar,
avregleringar och tariffer pa den globala ekonomin. Ett flertal analytiker har
justerat upp sina inflationsprognoser for USA kommande ar, framst pa grund av
att man vantar sig en betydande 6kning av tullar.

Samtidigt har forvantningarna pa rantesdnkningar fran Federal Reserve néasta ar
minskat. Detta foljer ett storre skifte som dgde rum manaden fére valet, da
marknaden justerade sina prognoser mot farre rantesankningar under 2025. Trots
detta kvarstar marknadens forvantningar om att Federal Reserve kommer att
meddela en sdnkt styrrdnta med 25 rantepunkter vid beskedet senare idag.
Marknaden forvantar sig nu att Federal Reserve sanker rantan ytterligare cirka tva
ganger med 25 rantepunkter vardera under 2025 enligt prissattning av
ranteterminer. Den amerikanska dollarn har fortsatt att starkas och har under
perioden handlats pa den starkaste nivan sedan 2022. Amerikanska
statsobligationsrantor med langre 16ptid steg i borjan av november efter valet,
men har fluktuerat upp och ned sedan dess. Motsvarande europeiska rantor foll i
november bland annat pa grund av svaga tillvaxtindikatorer, politisk osakerhet
och hotet om en handelskonflikt med USA.

Europeiska centralbanken (ECB) beslutade vid sitt mote i december som véntat att
sanka styrrantan med 25 rantepunkter for att ge stod till en inbromsande
ekonomi. Terminsrantor indikerar att marknaden forvantar sig att ECB sanker
rantan med cirka 100 rantepunkter under forsta halvaret 2025. Politisk osakerhet i
Europa fortsatter att vara ett stort tema pa rantemarknaden med fokus pa
kommande nyval i Tyskland samt den franska regeringens majlighet att fa igenom
en budget. Ranteskillnaden mellan franska och tyska 10-ariga statsobligationer
har under december natt den hogsta nivan sedan eurokrisen 2012.

Amerikanska aktieindex har natt nya rekordnivaer i november och december,
medan den implicita volatiliteten pa aktiemarknaderna har minskat markant
sedan valresultatet tillkdnnagavs. Breda europeiska aktieindex har fortsatt att
utvecklas svagare an motsvarande index i USA.

Riksbanken vantas sdnka styrrantan med 25 réantepunkter enligt bade analytiker
och marknadsprissattning. Svenska storbanker forutspar att styrrantan sanks till
mellan 1,75 och 2,25 procent nagon gang under forsta halvaret 2025, f6ljt av en



langre period utan ytterligare forandringar. Den ekonomiska utvecklingen anges
fortsatt vara det som Riksbanken fokuserar pa. Kronans vaxelkurs, elpriserna och
omvarlden skapar osdkerhet men bedéms inte vara ett hinder for Riksbanken att
sdnka rantan i december.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det svenska finansiella systemet. Riskerna i det finansiella systemet
har minskat pa kort sikt som foljd av att rantor har fortsatt att falla. Lagre inflation
och rantor underlattar situationen for de kapitalintensiva delarna av ekonomin.
Det sker dock efter en lang period av riskuppbyggnad och systemriskerna &r
fortsatt hoga. Dartill har 6kad optimism medfort ett storre risktagande pa de
finansiella marknaderna, vilket bidragit till att bade tillgangs- och kreditmarknader
har utvecklats starkt. Samtidigt dr osdkerheten i omvarlden stor och manga
handelser har potentialen att leda till stora rorelser pa de finansiella
marknaderna.

Fastighetsféretagens finansiella situation har forbattrats och foretagen fortsatter
att emittera allt fler nya obligationer, vilka svenska fonder varit den storsta
koparen av. Manga av dessa fonder ar fortsatt sarbara eftersom andelsagare
erbjuds daglig inlésen, samtidigt som tillgangarna inte ar tillrackligt likvida for att
mota stora uttag under stressade forhallanden, sdsom under marknadsoron 2020.
Att fastighetsforetag 6verlag har korta kapitalbindningstider gor att de snabbt kan
fa svarigheter att refinansiera storre forfall av obligationslan. Dessutom &r
hyresmarknaden inom vissa fastighetssegment svag, vilket kan paverka vardet for
foretagens fastigheter negativt.

De svenska storbankerna har goda marginaler ned till kraven for kapital och
likviditet. | samband med att Riksbanken har minskat storleken pa sin
balansrakning ar det tydligt att utlandska investerare kommit tillbaka till
marknaden for sakerstallda obligationer. De utlandska investerarnas kop av
sakerstallda obligationer verkar i stor utstrackning vara lanefinansierade.

Under hosten har det ocksa noterats viss forhojd volatilitet i rantor pa de allra
kortaste I6ptiderna i bankernas likviditetshantering. Det galler sarskilt under
perioder efter Riksbankens certifikatsauktioner da mangden centralbanksreserver
har varit mindre an vanligt. Det ar viktigt att banker tar sitt ansvar for att
uppratthalla interbankmarknadens funktionssatt.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Jakob Almerud, senior ekonom pa avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for
den aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen och det forslag



till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en
majoritet av direktionen vid dagens méte. Underlaget till dagens beslut har
diskuterats med direktionen den 3, 4 och 6 december. Utkastet till penningpolitisk
rapport diskuterades och bordlades vid direktionsmotet den 10 december.

| november sadnktes styrrantan med 0,50 procentenheter och bedémningen var da
att rantan kunde komma att sénkas aven i december, samt aterigen under det
forsta halvaret 2025. Centrala fragor i den har beredningen har varit hur mycket
lagre styrrantan behover bli for att konjunkturen ska aterhamta sig och bidra till
att halla inflationen pa malet framover, samt hur utsikterna fér hushallens
konsumtion framover ser ut. Tva andra centrala fragor har varit hur skiftet i
forvantningar for styrrantorna i USA kontra euroomradet paverkar
forutsattningarna for svensk penningpolitik, och hur en global handelskonflikt
skulle paverka forutsattningarna for densamma.

Inflationstrycket ar férenligt med en inflation pad malet och
inflationsforvantningarna ar val forankrade vid 2 procent, sarskilt pa langre sikt.
Framatblickande indikatorer, till exempel féretagens prisplaner och
producentpriser, tyder pa ett inflationstryck som dven framover ar férenligt med
en inflation nara 2 procent. KPIF-inflationen var 1,8 procent i november, vilket var
hogre an Riksbankens tidigare prognos, men samtidigt narmare inflationsmalet.
Inflationen matt med KPIF exklusive de volatila energipriserna ar ocksa fortsatt
relativt ndra 2 procent, trots en viss uppgang i november.

Den svenska ekonomin befinner sig alltjamt i en mild lagkonjunktur. BNP 6kade
med 0,3 procent under tredje kvartalet 2024 jamfort 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 exportefterfragan in. BNP-tillvdxten i Sverige vantas vara
nagot lagre an normalt dven under det sista kvartalet i ar.

Samtidigt har det skett en konjunkturell divergens mellan USA och euroomradet,
dar den amerikanska ekonomin utvecklas starkare an den europeiska, dven om
skillnaden mellan olika lander i Europa ar stor. Detta paverkar ocksa
marknadsaktorers bild av de tva ekonomiernas penningpolitik framover.
Marknadsaktdrernas forvantningar pa den amerikanska styrrantan har stigit sedan
i september, medan férvantningarna pa ECB:s framtida styrranta har sjunkit
nagot. Den svenska konjunkturen paverkas mer av konjunkturen i euroomradet an
i USA. Samtidigt paverkar amerikansk penningpolitik globala finansiella
forhallanden i hogre grad an europeisk penningpolitik, och hégre rantor i USA
leder, allt annat lika, till ett lagre globalt resursutnyttjande och en lagre global
inflation. Det skulle kunna tala fér en nagot lattare penningpolitik i Sverige, men
maste vagas mot att en lagre styrranta, allt annat lika, skulle kunna forsvaga
kronkursen och leda till ett hégre inflationstryck.



§3b.

| prognosen férbattras den svenska konjunkturen under 2025. Okade importtullar
fran USA ingar inte explicit i rapportutkastets ekonomiska bedémningar. Detta da
osdkerheten dr mycket stor bade kring storleken pa tullarna, vilka varor som
drabbas samt hur ett potentiellt svar pa dessa fran andra lander skulle utformas.
Darmed blir ocksa osdkerheten kring effekten pa svensk ekonomi och inflation
stor. Fragan kring effekten av tullar illustreras i ett alternativt scenario i
rapportutkastet.

Framover vantas inhemsk efterfragan bli drivkraften bakom aterhamtningen. BNP
vantas vaxa med strax under 2 procent 2025 och strax over 2,5 procent 2026.
Prognosen for hushallens konsumtion ar i stora drag i linje med prognosen i
september, och utgar fran att konsumtionen vaxer snabbare dn BNP 2025 och
2026. Arbetslosheten vantas vdanda nedat igen nasta ar och na 7,7 procent i slutet
av prognosperioden. Aterhamtningen i ekonomin bidrar till att halla inflationen
nara 2 procent framover.

Prognosforslaget i rapportutkastet bygger pa det forslag till penningpolitik som
finns beskrivet i protokollsbilaga A och som avdelningen for penningpolitik
bedomer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote. Forslaget innebar att
styrrantan sanks med 0,25 procentenheter till 2,5 procent vid dagens mote. Om
inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan styrréantan sinkas en gang till
under det forsta halvaret 2025. | prognosen ar styrrantan sedan oférandrad pa
2,25 procent under 2026 och 2027, men osakerheten ar betydande. Riksbankens
innehav av vardepapper fortsatter att minska genom forfall och de forsaljningar
av statsobligationer som beslutades i januari.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att sanka styrréntan fran 2,75 procent till 2,50 procent. Jag
staller mig aven bakom férslaget till ny styrrantebana och de penningpolitiska
beddmningar som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.

Styrréntan har sankts snabbt. Med dagens beslut har vi gjort fem sdankningar i ar
om sammanlagt 1,50 procentenheter. Det ger 6kad kdpkraft till hushall och lagre
finansieringskostnader for foretag. Detta har redan haft en viss effekt pa de rantor
som hushall och féretag moter, men hushall och foretag kommer allt tydligare att
marka av lagre rantor i borjan av nasta ar (se diagram 13, 14, 17 och 27 i
rapportutkastet).

Penningpolitiken verkar med fordrojning. Det ar bade en effekt av att det tar tid
for ranteférandringar att sla igenom i lanestocken, och att det tar tid for hushall
och foretag att anpassa sitt beteende och exempelvis 6ka konsumtion, investera



mer och anstilla fler.! Men, starkare kdpkraft och battre efterfrdgan i svensk
ekonomi ar inte bara en effekt av lagre rantor utan dven av att inflationen har
fallit och nu ari linje med malet.

En Idg och stabil inflation gynnar alla. Nar inflationen nu ar lagre an 6kningstakten
i I16ner, pensioner och studiemedel stiger realloner och reala disponibla inkomster
och hushallens kopkraft starks (se diagram 25 och 32 i rapportutkastet). Om
inflationen igen skulle borja stiga skulle hushallens képkraft urholkas och det
skulle minska efterfragan och motverka den konjunkturuppgang som vi nu ser ar

pa gang.

Dessutom ar en |ag och stabil inflation en forutsattning for en val fungerande
I6nebildning och underlattar for foretagens prissattningsbeteende och starker
investeringar. Arbetsmarknadens parter visade stort ansvarstagande nar
inflationen var hég.2 Nu ar inflationen tillbaka vid malet och
inflationsforvantningarna ar stabila. Det underlattar for parterna att sluta avtal
som ger hushallen reallonetkningar och som samtidigt bevarar foretagens
konkurrenskraft. Med andra ord, en fortsatt lag och stabil inflation ar en
forutsattning for en god ekonomisk utveckling i Sverige bade pa kort och pa lang
sikt.

Den penningpolitiska avvagningen vid dagens moéte handlar darfor om att halla
inflationen pa en lag och stabil niva och samtidigt ge stod till en
konjunkturuppgang i svensk ekonomi. Vi vill sinka styrrantan tillrdckligt mycket
for att ge stod till svensk konjunktur, men inte s mycket att inflationen tar fart.
Och detta ska ske i en miljo dar bade konjunktur och inflation paverkas mycket av
en osaker omvarld.

Min beddmning ar att en sankning om 0,25 procentenheter vid dagens méte och
ytterligare en sankning om 0,25 procentenheter under borjan av 2025 klarar den
balansgangen. Det ar en val avvagd penningpolitik givet att vi vet att det drojer
innan nuvarande rantesankningar far full effekt.

Jag har 6vervagt en sankning om 0,50 procentenheter vid dagens méte for att ge
ytterligare stod till konjunkturen. Men jag stodjer en sankning om 0,25
procentenheter da de positiva effekterna av arets snabba rantesankningar vantas
fa ett stérre gensomlag pa konjunkturen under nasta ar. Dessutom har inflationen
exklusive energi stigit ndgot mer an vantat. Uppgangen i karninflationen de

I Penningpolitiska transmissionen &r komplex och verkar genom manga kanaler (se kapitel 1 och 3 i
rapportutkastet for mer om transmissionen, och om hur féretag och hushall paverkas och genomsnittliga
|6ptider pa in-och utlaningsrantor).

2 Det bidrog till en snabb nedgéang i inflationen och att sysselsattningsgraden i Sverige ar en av de hogsta i
varlden (se diagram 5 i rapportutkastet).



senaste manaderna var dessutom bred — livsmedel, varor och tjanster bidrog (se
diagram 20, 21 och 22 samt kapitel 1 i rapportutkastet for mer detaljer).

Under 2025 indikerar rantebanan ytterligare en sankning om 25 rantepunkter i
borjan av aret. Rantebanan reflekterar den styrrdanta som ar konsistent med en
inflation varaktigt ndra malet med den information som vi har idag. Men det ar
inget |6fte att styrrantan l&ngsiktigt ska vara 2,25 procent.?

Det finns manga kédnda risker som gor att styrrantan kan behova vara betydligt
hogre eller lagre an vad rdantebanan visar. Jag utesluter inte heller att vi kan gora
storre sankningar an 0,25 procentenheter om utsikterna for inflationen och
konjunkturen forsamras patagligt. Osdkerheten ar sarskilt stor kring utvecklingen i
omvarlden, bland annat nar det galler den geopolitiska oron, oklarheterna kring
handelspolitiken och de uppblossade regeringskriserna i Europa.* Allt detta kan
snabbt férandra inflationsutsikterna i Sverige. Det innebar bade risker for hogre
och lagre inflation, men sammantaget ser jag nagot storre risk pa uppsidan,
framfor allt fran handelshinder, energipriser, livsmedelspriser och en svag krona.

Samtidigt ar riskerna for konjunkturen snarare pa nedsidan, vilket kan motverka
uppatrisker for inflationen. Trots 6kad kopkraft och lagre rantekostnader under
2025 kan hushall och féretag avsta fran konsumtion och investeringar om
osakerheten om konjunkturen ar stor. Och det ar inte bara globala faktorer som
skapar osakerhet. | detta sammanhang vill jag lyfta fram volatiliteten i elpriser i
Sverige som ett exempel. Hog volatilitet forsvarar inflationsprognosen och precis
som i september har vi gjort skattningar pa hur mycket energipriser paverkar
inflationen.”> Men, det kan dven paverka konsumtion och investeringar. Om
hushallen oroar sig for stora svangningar i elpriser kan de vara tveksamma till att
Oka sin konsumtion dven om reallénedkningar och rantesankningar ger 6kad
kopkraft. Foretag kan avsta fran nyanstallningar och investeringar da det ar svart
att berdkna framtida elkostnader.

Hur ska vi ta hansyn till riskbilden i det penningpolitiska beslutet? |
rapportutkastet star det att vi ska “noga utvardera behovet av kommande
ranteférandringar, i ljuset av effekten av tidigare sankningar och férskjutningar i
riskbilden kring inflations- och konjunkturutsikterna.” Fér mig ar det viktigt att
"utvardera” inte tolkas som att penningpolitiken blir bakatblickande, och

3 Just 2,25 procent ar dessutom mitten av intervallet for den skattade neutrala rantan och det finns det en
risk att denna niva ses som en signal om var styrrantan vantas vara langsiktigt trots att det rader stor
osakerhet kring detta och det inte gar att utvardera forran i efterhand. Som det star i fordjupningen om
neutral ranta: "osakerheten i bedémningarna begransar deras anvandbarhet i praktisk politik” (se s. 61 i
rapportutkastet samt Anna Seims tal valskrivna tal “Neutral ranta — betydelse, begransningar och
bedémning”).

4 Riskbilden och flera olika alternativscenarier, inklusive scenarier kopplade till risken for handelskrig,
beskrivs val i kapitel 3 i rapportutkastet.

5> Se faktaruta i den penningpolitiska rapporten fran september samt s. 46 i rapportutkastet.



"utvardera” bor inte heller uppfattas som “avvakta”. Tvartom betyder det att vi
anpassar penningpolitiken till kunskap vi gradvis far om genomslaget av
genomfoérda rantesdankningar men ocksa till “forskjutningar i riskbilden”. Det
viktiga ar att ha beredskap for att snabbt anpassa penningpolitiken efter andrade
forutsattningar.

Lat mig sammanfatta. Min bedémning &r att en sdankning om 0,25 procentenheter
vid dagens mote och ytterligare en sankning om 0,25 procentenheter under
borjan av 2025 ar en val avvagd penningpolitik for att ge stod till konjunkturen
och samtidigt halla inflationen i linje med malet. Trots en orolig omvarld ar
utsikterna for svensk inflation och konjunktur under 2025 goda.

Vice riksbankschef Anna Seim:

Jag stodjer forslaget att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,5
procent. Jag staller mig dven bakom rantebanan och évervagandena i utkastet till
penningpolitisk rapport.

Beskrivningarna av inflationstrycket och konjunkturutsikterna som beskrivs i
rapportutkastet ligger till grund for mitt beslut. Istallet for att kommentera det
som star dar vill jag beskriva de utmaningar vi star infor konceptuellt, eftersom jag
tror att det bidrar till var forstdelse av en komplicerad omvarld.

For att penningpolitiken ska vara effektiv, robust och forutsdgbar ar det viktigt att
vi foljer vissa principer i vara beslut. En princip som vi standigt aterkommer till ar
att vi ska vara framdtblickande. Vi har i och med dagens beslut sdnkt styrrantan
med 1,5 procentenheter sedan i maj. Nar styrrdantan sanks stimulerar det den
allménna efterfragan via olika transmissionsmekanismer. Via nagra av dessa
paverkas inte ekonomin férran efter 1-2 ar, medan andra mekanismer ar mer
snabbverkande. | en ekonomi som den svenska, dar en stor andel av alla bolan
tecknas till rérlig ranta, vet vi att den s3 kallade kassaflédeskanalen &r viktig. Men
inte ens genom denna mer snabbverkande kanal har det senaste halvarets
sankningar annu fatt fullt genomslag och bolanetagarnas kassafléden kommer
inte att starkas mer tydligt forran till varen. Vi har alltsa i dagsldget endast i
begransad utstrackning sett effekterna av den forda politiken. Jag ar 6vertygad
om att de redan genomférda rantesankningarna, tillsammans med den
forstarkning av realinkomsterna som den lagre inflationen gett upphov till,
patagligt kommer att bidra till konjunkturaterhdmtningen under 2025 och framat.

En annan viktig princip ar att vara prognoser for styrrantan, inflationen och olika
realekonomiska utfall ska vara forenliga med vad vi bedomer ar en trolig neutral
rdnta pa sikt. Jag ar darfor mycket positiv till att vi nu presenterar en uppdaterad

6 Se exempelvis Flodén m.fl. (2021), “Household Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow
Channel”, The Economic Journal, Volume 131, Issue 636, May, 1742—-1771.



beddmning av den neutrala rantan i form av ett intervall. Diagram 45 i
rapportutkastet visar hur vi kan tédnka pa den neutrala réntan. Intervallet pa 1,5-3
procent ar var bedéomning av vilken réanta som kravs for att astadkomma en
inflation vid malet och full sysselsdttning pa nagra ars sikt. Var rantebana bor
darmed langsiktigt plana ut inom detta intervall, precis som figuren visar. |
sammanhanget ska man dock vara medveten om (i) att bedémningen av den
neutrala réntan ar osdker och kan dndras 6ver tid och (ii) att eftersom ekonomin
kontinuerligt drabbas av storningar som vi parerar med penningpolitiken, kan den
faktiska styrrantan avvika betydligt fran detta spann. Den neutrala rantan ar viktig
som input i vara modeller men eftersom den inte dr observerbar maste vi lata en
bred uppsattning framatblickande indikatorer ligga till grund for vara beslut och
hela tiden analysera inkommande data for att uppskatta vart ekonomin &r pa vag.
Min beddmning ar att vi nu for en penningpolitik som i det ndrmaste ar att
betrakta som neutral. Om den &r marginellt dtstramande eller stimulerande tror
jag inte ar mojligt att avgora forran i efterhand nar vi faktiskt kan observera vilken
styrranta som slutit inflations- och BNP-gap.

Jag vill ocksa, precis som vid motena i september och november, kommentera hur
vi bast kan fatta beslut under den omfattande osdkerhet som just nu praglar
varldsekonomin. Vid det forra penningpolitiska motet var utfallet i det
amerikanska valet inte faststallt och jag konstaterade da att svarbedomda
exogena handelser, sdsom valet, inte dr nagot vi uttryckligen kan ta hansyn till i
vara beslut. Detta ar férstas en sanning med modifikation eftersom en rad mojliga
handelser alltid implicit ar med i var riskbedémning. Vad vi faktiskt kan kvantifiera
och anvanda som input i vara modeller &r en annan fraga. Mer konkret kan vi i
teorin tanka oss ett brett utfallsrum dar maojliga handelser intraffar med en given
sannolikhet. Vi kan sedan rakna ut vantevarden for de utfall vi bryr oss om och
potentiellt agera pa dem. | praktiken ar det naturligtvis betydligt svarare.
Effekterna av flera av de utfall vi nu ser framfor oss, exempelvis hogre
amerikanska importtullar och féljderna darav, ar mycket svara att skatta.
Detsamma galler sannolikheten for att en given atgard infors. Som vi konstaterar i
rapportutkastet ar de direkta effekterna av hégre amerikanska importtullar pa
svensk ekonomi troligen sma, men om de ger upphov till allmanna
jamviktseffekter och 6kade geopolitiska spanningar kan konsekvenserna bli mer
langtgaende. Mer reglerad handel kan ocksa ge upphov till svaréverblickade
forandringar av strukturell karaktar, som minskad globalisering och férandringar i
vardekedjor pa grund av re-shoring. En annan svarighet med att fatta beslut under
osdkerhet ar att det finns en tendens att reagera pa sadant vi faktiskt kan méta
och modellera. Det riskerar att ge upphov till en slags observationsbias. Utfall som
kan fa langtgaende konsekvenser men som vi tror intraffar med lag sannolikhet,
sa kallade tail risks, kan i teorin vaga tungt i prognosskattningar men det kan i
praktiken vara mycket kostsamt att reagera pa dem i forvag. Det basta vi kan gora
i en osdker varld ar darfor att félja en robust men flexibel penningpolitisk strategi
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som innebadr att vi anvander inkommande data till utvardering och
framatblickande analys i takt med att bilden klarnar.

Givet resonemangen ovan och den riskbild vi férmedlar i rapportutkastet tror jag i
dagsldget pa ytterligare en rantesdnkning under forsta halvaret 2025. Men det
finns tecken pa att inflationen kan 6verraska uppat. Vi har redan sankt rantan i
snabb takt och bor i den man det &r mojligt avlasa effekterna av den redan forda
politiken pa ekonomin innan vi beslutar om nésta steg. Den prévande ansats som
detta innebar dr utmanande just eftersom den penningpolitiska transmissionen
tar tid. Men med hjalp av framatblickande indikatorer och systematisk analys
finns goda férutsattningar att bedéma vart ekonomin ar pa vag och vi ar alltid
beredda att anpassa penningpolitiken om inflations- och konjunkturutsikterna
andras.

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stodjer dels forslaget att vid detta mote sdnka styrrdntan till 2,5 procent, dels
de prognoser och bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport.

Vi lamnar snart ett ar bakom oss som préglats av fortsatt geopolitisk oro i
omvaérlden och en Iag tillvaxt i den svenska ekonomin, men ocksa av sjunkande
inflation och lagre rantor. Pa ett 6vergripande plan tycker jag att bilden fran forra
motet i november star sig. Inflationstrycket har stabiliserats i linje med malet,
vilket ar mycket positivt, men konjunkturen ar fortsatt svag.

Det ar den dvergripande beskrivningen, men det finns forstas nyanser till den
bilden, och I3t mig bdrja med inflationen.

Som beskrivs i rapportutkastet har inflationen blivit hogre an var tidigare prognos.
Nar det gdller KPIF-inflationen @r vi nu mitt i det scenario med 6kade energipriser
som vi beskrev i faktarutan i den penningpolitiska rapporten i september och som
nu finns i en uppdaterad version pa sidan 46 i rapportutkastet. | det har
sammanhanget ar det viktigt att framhalla att det finns risker bade pa upp- och
nedsidan nar det géller energiprisernas utveckling och vi kan inte ”jaga” dem med
en penningpolitik som verkar med férdréjning.

Exklusive energi var samtidigt KPIF-inflationen 2,4 procent i november, vilket dven
det var hogre an vantat. Avvikelsen bedéms delvis hanga samman med ovantat
hoga livsmedels- och varupriser, men inflationen halls ocksa uppe av hyror och
administrativa priser, som paverkas av tidigare kostnadsékningar. Aven om
inflationen matt med KPIF exklusive energi och andra underliggande matt alltsa ar
nagot dver malet just nu delar jag bedomningen i rapportutkastet att avvikelsen
ar tillfallig. Framatblickande indikatorer som foretagens prisplaner och langsiktiga
inflationsforvantningar ar fortsatt stabila och pekar pa en inflation ndra malet
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framover. Sjalvklart ska vi bevaka bade energipriserna, tullar och effekterna av en
svag krona pa inflationen framover, men dn sa lange tycker jag att riskerna ar
balanserade.

En viktig forutsattning for att inflationen ska ligga kring malet dven framéver ar att
var prognos om en ekonomisk aterhamtning slar in. Nar det géller den
ekonomiska utvecklingen i omvarlden praglas den av en 6kad divergens, dar USA:s
tillvaxt drar ifran Europas. Den amerikanska tillvéaxten drivs dock mycket av
finanspolitiska stimulanser, som visserligen starker efterfragan nu men dven utgor
en risk for ekonomin pa langre sikt. Samtidigt innehaller ocksa den férvantade
politiken fran den nya administrationen hojda tullar och en minskad immigration
som snarast drar at andra hallet och dampar tillvixten. Sa langt USA, men nér vi
vager samman omvarlden enligt betydelsen for Sveriges utrikeshandel har Europa
alltjamt en dominerande stéllning. Och dar ar det inte nagra starka marknader
som moter svensk export. Osdkerheten kring utsikterna 6kar dessutom av de
uppkomna regeringskriserna i Frankrike och Tyskland.

| Sverige har vi under hosten brottats med att konjunkturen inte har kommit igang
som vi hoppats pa. Men nu bérjar vi skénja tecken pa att konsumtionen kan vara
pa vag att vanda uppat, bade i “harda data” i form av en 6kad omséttning i
detaljhandeln och i “mjuka data” i form av att hushallens fortroende i
Konjunkturinstitutets barometer nu ar dver sitt historiska genomsnitt.
Omséttningen pa bostadsmarknaden har ocksa 6kat, vilket kan vara ett tecken pa
att hushallens bild av sin ekonomi &r starkare an tidigare.

Den 6kade omsattningen bidrar successivt ocksa till 6kade bostadsinvesteringar
och kanske ocksa till en 6kad bostadsrelaterad konsumtion som madbler,
heminredning och vitvaror. Hushallen kommer uppleva att det blir betydligt mer
pengar i planboken néasta ar (se diagram 32 i rapportutkastet). Jag tycker ocksa att
det ar intressant att sparandet verkar ha stabiliseras och hushallen kanske nu har
den buffert som de 6nskar (se diagram 17). Ett orosmoment ar att hushallen
fortfarande paverkas av att priserna tidigare har 6kat snabbt. Den upplevda
kopkraften ar nog lagre an vad utvecklingen av reallonerna tyder pa. Till det
kommer att bostadshyrorna fortfarande ar i en héjningsfas, trots att bolanen blir
billigare.

Den inhemska konjunkturen dr sammantaget nara en vandpunkt men behover
mer stdd av penningpolitiken, och det stédet behovs nu. Vid det férra motet i
november betonade jag att den storre sankning vi da gick fram med handlade om
att just gora lattnaden i penningpolitiken nagot mer "framtung”.

| grunden star jag fast vid den bedémningen. Och i linje med det ser jag framfor
mig att rantan troligen sanks igen nar vi mots efter julledigheterna. Men det ar
ocksa som vi beskriver i rapportutkastet viktigt att forhalla sig till den
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efterslapning som finns mellan réantesdnkningarna och effekterna pa ekonomin.
Transmissionen gar troligen betydligt snabbare i Sverige an i manga andra lander
pa grund av att rantekansligheten hos hushallen ar sa pass hog. Nu har vi sankt
réantan ganska mycket pa kort tid (se diagram 9 i rapportutkastet). De
sankningarna borjar fa genomslag — och det vantas dessutom véaxa i styrka under
varen. Mot den bakgrunden tycker jag att det &r rimligt med den mer prévande
ansats i den penningpolitiska strategin framat, som beskrivs i rapportutkastet.

Vara alternativscenarier ar samtidigt ett verktyg for att fundera kring varfor vara
prognoser kan sla fel och hur vi i sa fall skulle agera. Prognosen denna gang
innehaller inte nagra antaganden om effekter av framtida tullar och
handelshinder, eftersom det helt enkelt inte finns tillracklig information om hur
de skulle utformas. Men i det ena alternativscenariot i rapportutkastet tar vi upp
effekterna av ett inforande av handelshinder efter valet i USA, i kombination med
en O0kad geopolitisk oro. En sak som framgar av scenariot ar att dven om tullarna i
sig inte leder till s stora effekter kan bli de bli betydligt storre om de féljs av ett
mer utbrett handelskrig och en 6kad geopolitisk oro. Det finns verkligen fa vinnare
i en sadan situation, men det innebér inte att vi inte maste fundera Gver att den
kan intraffa.

| det andra av vara alternativscenarier denna gang pekar vi pa risken att
konjunkturen inte tar fart som forvantat och att ytterligare stimulanser da kan
behdvas. Som beskrivs i rapportutkastet finns bade inhemska risker och
omvarldsrisker som kan féranleda en sadan utveckling. Har finns fortsatt en stor
del av min oro. Det ar verkligen inte uteslutet att ytterligare sdnkningar av
styrrdantan kan behovas.

Lat mig dock avsluta med att jag i grunden ser positivt pa utvecklingen: Sa har i
slutet av 2024 tycker jag att det ar vart att reflektera 6ver hur mycket som har
hant i den svenska ekonomin de senaste aren. Det var fa som pa férhand hade
kunnat forestalla sig att inflationen skulle bli 10 procent, som den blev i slutet av
2022. Men nu ar den sedan en tid ndra malet. Konjunkturen visar ocksa tecken pa
att komma igang. Det finns all anledning att se fram emot 2025 med tillforsikt!

Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan vart senaste penningpolitiska moéte i november har det skett ett par inte
helt oviktiga forskjutningar i forutsattningarna for penningpolitiken. Jag vill darfor
fokusera mitt inlagg har idag pa just denna fraga och vilken betydelse jag i
dagslaget uppfattar att dessa andrade férutsattningar har for vara rantebeslut
framover, inklusive forstas beslutet pa dagens mote.

Jag borjar med inflationslaget. Att riskerna for en alltfér hog inflation har minskat
avsevart har varit ett aterkommande tema i mina inldgg pa vara penningpolitiska
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moten under i stort sett hela aret. | juni, da vi lamnade styrrantan oférandrad pa
3,75 procent, uttryckte jag visserligen en viss oro for att inflationsnedgangen gick
for langsamt och foretagens prissattningsbeteende inte fullt ut hade anpassats till
att ater bli normalt. Men sedan dess har jag kdnt mig allt mer 6vertygad om att vi
faktiskt, i alla fall for den har gangen, har vunnit slaget mot inflationen och pa vart
senaste mote i november var jag till och med inne pa att nedatriskerna hade
borjat dominera, mycket pa grund av den svaga efterfrageutvecklingen i svensk
ekonomi.

De tva nya inflationsutfallen som har tillkommit efter vart novembermote, for
oktober och november, innebar dock att min optimistiska syn pa inflationsbilden
har fatt sig en térn och forskjutits en del i en mer negativ riktning. Vara prognoser
fran den penningpolitiska rapporten i september innebar for bagge manaderna
relativt stora underskattningar av inflationsutvecklingen bade med och utan
energipriser. Sarskilt stort var prognosfelet for inflationen inklusive energipriser i
november, ndstan en hel procentenhet.

Men aven exklusive energipriser var underskattningen ganska betydande, knappt
0,3 procentenheter i oktober och drygt 0,4 procentenheter i november.
Prognosfelet for inflationen rensad for energipriser hanger for bagge manadernai
hog grad samman med ovantat stora inflationsbidrag fran varu- och
livsmedelspriser, vilka vardera forklarar ungefar halften av underskattningen. Det
gar inte att utesluta att den svaga utvecklingen av kronans vaxelkurs ar en faktor
som ligger bakom bade varuprisernas och livsmedelsprisernas éverraskande stora
bidrag till inflationen.

Som jag papekat manga ganger tidigare ar det inte tillfalliga inflationseffekter fran
ovantade svangningar i energipriserna som oroar mig i det har laget. Alla
centralbanker dr 6verens om att det inte ar meningsfullt att med penningpolitiken
forsdka motverka stora och snabba férandringar i energipriserna, sa lange de inte
paverkar fortroendet for inflationsmalet. Sddana svangningar bor man alltsa ”se
igenom” i penningpolitiken.

Den prognos Riksbanken gjorde i september var att negativa energiprisbidrag
skulle gora att KPIF-inflationen tillfalligt, under ungefér ett ars tid, |ag under
inflationsmalet. Utvecklingen sedan dess innebar visserligen att energipriserna har
stigit betydligt snabbare an vantat men understryker samtidigt att bedémningen
om att de stora negativa energiprisbidragen skulle vara tillfalliga var helt rimlig
och korrekt. Och att KPIF-inflationen nu ligger betydligt ndrmare malet an
berdknat, 1,8 procent i stallet for 0,9 procent, ar ju knappast nagot vi behover
vara deppiga 6ver. Med detta sagt bor man forstas halla i minnet att
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energipriserna dven framéver kan dverraska bade uppat och nedat.” Men om sa
sker kommer det forhoppningsvis nu i alla fall inte att rdda nagon oklarhet kring
vilka principer som ar avgérande for om detta har betydelse for penningpolitiken
eller inte.

Det som i stéllet gor att jag har fatt en lite mer pessimistisk syn pa inflationsbilden
hanger mycket samman med de underskattningar av inflationen exklusive
energipriser som praglat vara prognoser de senaste tvd manaderna. Till bilden hér
att det inte bara ar utvecklingen av inflationen exklusive energipriser som ser lite
orovackande ut utan att detta géller flertalet av vara matt pa underliggande
inflation. Medianen for de matt pa underliggande inflation som vi regelbundet
uppdaterar uppgar fér november till 2,6 procent.? Flertalet av matten uppvisar
ocksa en uppatgaende tendens och ligger nagot dver 2 procent nar de studeras
for prisokningar pa kortare sikt, till exempel som en-, tre- eller
sexmanadersforandring.

Som papekas i rapportutkastet bidrar just nu vissa priser som avspeglar tidigare
kostnadsuppgangar, som hyror och administrativa priser, till att halla uppe olika
matt pd underliggande inflation. Aven om dessa priseffekter framéver kan
forvantas bli gradvis mindre dar den sammantagna bilden av den mer
underliggande inflationen, sa som jag ser det, anda tydligt samre an tidigare. Att
allt detta sker i en internationell miljo dar oron for nya inflationsimpulser har 6kat
gor naturligtvis inte saken battre. For svensk del blir det framover mycket viktigt
att fortsatt noga analysera inflationseffekterna av den svaga kronkursen och vara
uppmarksam pa att foretagen inte pa nytt borjar dndra sitt prissattningsbeteende
i en mer aggressiv riktning. Att foretradare for livsmedelsforetagen inte visar
nagon som helst forstaelse for att en sddan beteendeférandring skulle vara
problematisk ar forstds inget som gér att man kanner sig mindre orolig.®

Jag gar med detta over till den andra faktorn dar jag menar att vissa ganska viktiga
forskjutningar i forutsattningarna for penningpolitiken har skett, namligen
konjunkturlaget. Forskjutningarna handlar har inte sa mycket om férandringar i
svensk ekonomi. Har fortsatter precis som tidigare ett antal indikatorer, till
exempel hushallens och féretagens fortroende samt aktiviteten pa
bostadsmarknaden, att tyda pa att en aterhdmtning snart kommer att ske. Men i
sa kallade harddata, exempelvis BNP-indikatorn, AKU-statistiken for
arbetsmarknaden och SCB:s manatliga indikator fér hushallens konsumtion, syns

7 Precis som i den penningpolitiska rapporten i september belyser en faktaruta i utkastet till penningpolitisk
rapport KPIF-inflationens kanslighet for bade hogre och lagre energipriser.

8 For mer information om Riksbankens matt pa underliggande inflation, se
https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/. Medianen fér november
uppgar till 2,6 procent for de fem matt som redovisas i diagram 22 i rapportutkastet men ocksa om KPIF-
inflationen exklusive energipriser och exklusive energipriser och farskvaror inkluderas.

9 Se https://www.svd.se/a/eM6dnM/livsmedelsforetagen-absurda-utsagor-fran-riksbanken.
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an sa lange inga konkreta forbattringstendenser. Férsaljningen inom
detaljhandeln 6kar visserligen en del men detta ar dessvarre en av fa ljuspunkter i
harddata.

Den forskjutning jag har i atanke handlar i stdllet om laget i omvarlden. | USA finns
en betydande osakerhet kring utformningen av den ekonomiska politiken
framover, inklusive huruvida man kommer att inféra nya importtullar mot Europa
och andra lander och i sa fall hur stora dessa blir. | Tyskland och Frankrike har en
sedan tidigare redan ganska besvarlig ekonomisk situation férvarrats av regerings-
och budgetkriser. Detta syns inte minst i fortsatt svaga fortroendeindikatorer
bland foretagen, framfor allt inom industrin. Det har bidragit till att forsamra
euroomradets tillvaxtutsikter nasta ar. De geopolitiska riskerna visar inte heller
nagra tecken pa att avta. Har gar utvecklingen snarare at fel hall och skulle kunna
forvarras ytterligare av en global handelskonflikt. Sammantaget har alltsa
utsikterna for den internationella ekonomin blivit annu mer osékra och for vart
naromrade dessutom forsamrats. Det har ar naturligtvis inga férskjutningar som
underlattar en konjunkturaterhdmtning i Sverige.

Trots dessa ganska omfattande problem i varldsekonomin kdnner jag mig i
grunden optimistisk om att den svenska konjunkturen faktiskt kommer att
forbattras under forsta halvan av nésta ar. Realinkomsterna har redan 6kat
patagligt nar inflationen har sjunkit. Nasta ar tillkommer en betydande
forstarkning av hushallens kassafléden nar Riksbankens rantesankningar far ett
allt storre genomslag pa hushallens rantebetalningar och finanspolitiken
dessutom bidrar med bland annat skatteldttnader. Aven foretagens situation
forbattras da tydligt. Det finns samtidigt tecken pa att hushallen nu inte langre
Okar sitt sparande. Det skapar i storre utstrackning forutsattningar for att framtida
inkomstokningar kan ga till konsumtion.

Lat mig sammanfatta de slutsatser jag drar for penningpolitiken av dessa ganska
komplicerade forskjutningar i inflations- och konjunkturldget. Inflationsbilden har
alltsa sammantaget férsamrats en del. Den underliggande inflationen har stigit
ovantat och det ar inte uppenbart att utvecklingen drivs av effekter som kommer
att vara snabbt 6vergdende. Den internationella miljén ser ut att ga mot att bli
mer inflationistisk men samtidigt ar osdakerheten om den globala ekonomiska
utvecklingen framover stor och tillvaxtutsikterna i vart ndromrade har blivit samre
pa kort sikt.

Jag ar trots detta optimistisk om att den svenska konjunkturen kommer att
forbattras under forsta halvan av 2025. Men den har férbattringen syns annu inte
konkret i nagra harddata och detta tillsammans med konjunkturutmaningarna pa
det internationella planet och min bedémning att férsamringen av inflationsbilden
anda inte ar alltfor stor gor att jag tycker att styrréantan nu trots allt bor sdnkas
fran 2,75 till 2,5 procent. Ytterligare ett argument for att sanka réntan idag ar att
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2,75 procent ligger i den 6vre delen av vart nya intervall for den langsiktiga
neutrala rantan. Detta innebar att risken ar ganska liten for att styrrantan redan
efter sdnkningen pa dagens mote blir alltfor lag.

Av i grunden samma skal bedémer jag ocksa att det borde vara mojligt att gora
ytterligare en sénkning av styrrantan under forsta halvaret nasta ar. Men denna
sankning tror jag behover komma ganska tidigt pa aret, i januari eller mojligen pa
motet darefter i mars. Om vara prognoser slar in ska konjunkturen borja starkas
ganska tydligt redan under forsta kvartalet nasta ar samtidigt som inflationen
exklusive energipriser fortsatter att ligga omkring en halv procentenhet dver
inflationsmalet. | ett sadant lage kan det uppfattas som mindre [ampligt att sanka
styrrantan annu mer. Men detta ar de tankar jag har kring penningpolitiken idag
och den stora osdkerheten som nu rader gor att man behdver vara 6ppen for att
tanka om i alla riktningar, att ha en “prévande ansats” som det traffande uttrycks i
rapportutkastet.

Jag stéller mig med detta bakom prognoserna och de penningpolitiska
antagandena i rapportutkastet.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Jag stodjer forslaget att idag sdnka styrrantan med 0,25 procentenheter, till 2,5
procent, och jag staller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport. Inflationsutsikterna ar i linje med malet och de langsiktiga
inflationsforvantningarna ar val forankrade pa 2 procent. De senaste manaderna
har visserligen en del konsumentpriser blivit hogre, jamfért med var prognos fran
september. Det géller inte minst priserna pa livsmedel och varor, som bidrog till
att prisokningstakten exklusive energi i november steg till 2,4 procent. En del av
de faktorer som bidrog till uppgangen bedéms dock vara tillfalliga. Pa sikt
forvantar vi oss ocksa att 6kningstakten i hyror och administrativa priser, som just
nu ar ovanligt hog, ska falla tillbaka. Vid en samlad bedémning talar de flesta
indikatorer, inklusive féretagens prissattningsplaner i konjunkturbarometern,
dven fortsatt for en inflation i linje med malet. Men det finns skal till viss
vaksamhet nu nar inflationsutfallen exklusive energi blivit nagot hogre an vara
prognoser.

| augusti och september var elpriserna ovanligt laga, vilket bidrog till att KPIF-
inflationen tillfalligt hamnade en bit under 2 procent. Vi bedémde da att
situationen var 6vergaende och att den inte borde paverka de penningpolitiska
avvagningarna. Hogre energipriser bidrog sedan till att KPIF-inflationen i
november steg till 1,8 procent. Tillfdlliga, ovantade svangningar i energipriserna,
ar formodligen nagot vi far leva med dven framover och penningpolitiken varken
kan eller bér parera dem. For att KPIF-inflationen pa lite sikt ska stabiliseras nara
malet pa 2 procent ar det darfor ofta klokt att se igenom sadana svangningar.
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Nar det galler den ekonomiska utvecklingen i stort har BNP utvecklats svagt under
ett par ars tid och arbetslésheten har stigit, men vi och andra prognosinstitut ser
nu framfor oss en aterhamtning. Visserligen skickar olika konjunkturindikatorer i
dagslaget delvis motstridiga signaler; exempelvis sjonk BNP i oktober enligt SCB:s
prelimindra sammanstallning, och arbetsmarknaden fortsatte att forsvagas i
november. Hushallens férvantningar om den ekonomiska utvecklingen ar dock
optimistiska och detsamma géller férvantningarna bland foretagen inom
sallanképshandeln. | oktober steg forsaljningen av mébler och annan
hushallsrelaterad utrustning och har kan det finnas en koppling till utvecklingen
pa bostadsmarknaden, dar bade omsattning och priser har vant uppat.

Att omsattningen pa bostadsmarknaden har stigit och verkar vara pa vég att
normaliseras ar valkommet. Att det genomfors fler affarer beror férmodligen till
en del pa ett uppdamt flyttbehov, som nu borjar tillgodoses. Men utvecklingen ar
ocksa mer allméant en signal om ljusare framtidsutsikter bland hushallen. |
historiska data finns en tydlig samvariation mellan just utvecklingen pa
bostadsmarknaden och férsaljningen av vissa typer av sallankopsvaror,
exempelvis mobler.

Under manaderna framéver kommer manga svenska hushall att gynnas av
stigande realloner, sjunkande bolanerantor och beslutade finanspolitiska
stimulansatgarder. Lagre rantor och en uppgang i konsumtionen kommer dven att
starka foretagens intdkter och stimulera investeringarna. Forutsattningarna for
hogre tillvaxt och stigande sysselsattning ar darmed goda. Dessutom visar statistik
att hushallen har ett relativt hogt sparande, vilket ocksa skapar utrymme foér 6kad
konsumtion. En hogre ekonomisk aktivitet ar forstas onskvard i sig och bidrar pa
sikt dven till att stabilisera inflationen vid malet pa 2 procent.

Dagens rantebeslut innebér att styrrantan i ar har sankts med 1,5 procentenheter.
Efter en sadan betydande omldggning av penningpolitiken ar det naturligt att
fraga sig: hur mycket lagre kan styrrantan behdva sankas for att stodet at
konjunkturen ska bli tillrackligt starkt?

Det korta, enkla svaret ar att det ar for tidigt att avgora sakert. For att forklara hur
jag ser pa denna fraga vill jag forst, helt kort, blicka tillbaka pa de beslut vi fattat
hittills i ar. Vid arets borjan, da styrrantan var 4 procent, var det tydligt att
penningpolitiken hade en atstramande effekt pa konjunkturen; den ekonomiska
aktiviteten bromsade in och inflationen sjonk. Inflationen fortsatte sedan att falla
under arets férsta manader och darfor bedémde vi i maj att det da var lampligt att
borja sanka réntan, om &n i ganska lugn takt. Da vi sedan successivt kdnde oss
alltmer trygga med att prisokningstakten verkligen var pa vag mot inflationsmalet,
kunde vi 6ka takten i sankningarna.

18



Nar rantan nu har sankts med 1,5 procentenheter ar det troligt att
penningpolitiken, nar dessa sankningar val fatt full effekt, inte langre kommer att
ha en atstramande effekt. En faktor som forsvarar bedomningen avsevart ar att
det tar ganska lang tid innan férandringar av styrrantan far full verkan. Det galler
exempelvis de rantor som hushallen betalar pa sina bostadslan. En betydande del
av vara rantesankningar har kommit under tredje och fjarde kvartalen, vilket
inneburit att den genomsnittliga rantan pa utestdende bolan visserligen har borjat
fallai ar, men pa grund av rdantornas bindningstider vantas en stor del av
nedgangen i hushallens rantebetalningar komma forst 2025. Att penningpolitiken
verkar med fordrojning bekraftas ocksa av farska empiriska skattningar av den
penningpolitiska transmissionen i Sverige, som diskuterades i den
penningpolitiska rapporten fran september. Skattningarna indikerar att det tar
ungefar 2 ar innan en férandring av styrrantan fatt maximal effekt pa den
ekonomiska aktiviteten. De sdankningar vi redan beslutat om kommer allts3, enligt
dessa resultat, att ha en positiv effekt pa BNP-tillvdaxten fram till slutet av 2026.

Dessutom finns det anledning att tro att dven de kommande finanspolitiska
stimulanserna paverkar ekonomin med viss fordréjning. Férandringar av olika
skattesatser ar ibland svara att se igenom och att 6verséatta i direkta effekter pa
den egna hushallsekonomin. Men nar férandringarna val marks i hushallens
kassafloden bor de ocks3, tillsammans med den férdrojda effekten av lagre
rantor, paverka hushallens konsumtion positivt under 2025.

Min slutsats blir att det snart ar lage att avvakta med ytterligare forandringar av
styrréntan. Vi behover helt enkelt préva oss fram och ha lite tdlamod, sa att de
redan genomférda sdankningarna hinner ge avtryck i indikatorer och annan data,
innan vi 6vervager nya atgarder. Var nuvarande bedémning, som aterspeglas i
rantebanan, ar att det sannolikt ar lampligt att sanka styrrantan en gang till under
forsta halvaret 2025. Men i en mer prévande ansats ligger ocksa att vi noga
utvarderar effekterna av redan genomférda sdankningar och ar beredda att agera
om den samlade riskbilden, uppat eller nedat, skulle forandras mer patagligt. Att
vi provar oss fram ar saledes inte att likstdlla med att forhalla sig passiv.

| rapportutkastet som ligger pa bordet idag finns en fordjupning om den
langsiktiga neutrala rantan och jag vill gérna ta tillfallet i akt att har kommentera
slutsatserna av den analysen. Skattningar av den langsiktiga neutrala réntan ger
vagledning i fragan om vad som ar en rimlig prognos for styrrantan pa lang sikt, da
ekonomin ar i balans och det varken behovs atstramning eller stimulans.
Skattningarna ar osakra och darfér presenterar vi en bedémning i form av ett
intervall, som stracker sig fran 1,5 till 3 procent. Men det ar viktigt att komma ihag
att det finns fler kéllor till osdkerhet om styrréntans niva pa lang sikt, utéver de
som aterspeglas i intervallet. Ekonomin drabbas kontinuerligt av olika typer av
konjunkturella stérningar, som paverkar vad som ar en lamplig niva pa den
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faktiska styrrantan. Dessa storningar adderar till den samlade osdkerheten om det
framtida ranteldaget, som sammantaget ar mycket stor.

Det ar ocksa viktigt att komma ihag att skattningar av den langsiktiga neutrala
réantan inte kan anvandas som utgangspunkt for att avgora hur atstramande eller
expansiv penningpolitiken ar idag. | dagslaget bedémer vi visserligen att en
styrranta pa drygt 2 procent troligen ar en lamplig niva for att stabilisera
resursutnyttjandet och inflationen. | denna mening finns det alltsa just nu en
tillfallig 6verensstammelse med mittpunkten i intervallet for den langsiktiga
neutrala rantan. Men det finns inga skal att férvanta sig att denna
overensstimmelse ska besta. Vi utvarderar som sagt noga effekten av
genomfdrda sdankningar och behovet av kommande ranteférandringar i takt med
att ny information blir tillganglig.

En sadan provande installning kan vara klok dven av andra skal. Den
internationella utvecklingen ar som bekant fortsatt osdker, med betydande risker
kopplade till geo- och handelspolitiska konflikter och till osdakerhet om
konjunkturutsikterna i varldens stérsta ekonomier. Ett utryck for denna osadkerhet
ar den intensiva diskussion som nu pagar bland ekonomer och beslutsfattare om
det tilltagande glappet mellan tillvaxtutsikterna for USA och de for euroomradet,
och den ovisshet detta skapar om det framtida ranteldget och valutakurserna. For
svensk penningpolitik utgor specifikt kronans svaga vaxelkurs, och osakerheten
om dess genomslag pa inflationen, ytterligare risker.

Dessa olika riskfaktorer skulle kunna utldsa inflationsimpulser som
penningpolitiken kan behova reagera pa. Vi har ju pa senare tid sett ovantat stora
prisokningar pa livsmedel, pa varldsmarknaden och i svenska butiker, och det ger
anledning till férhojd vaksamhet. Samtidigt kan det inte heller uteslutas att de
internationella faktorerna bidrar till en svagare ekonomisk utveckling som kan
motivera ytterligare lattnader i penningpolitiken.

Det finns alltsa, for att sammanfatta, flera skal som talar for att nu ga éver till en
mer provande ansats i penningpolitiken. Vi behéver utvardera och analysera hur
svensk ekonomi svarar pa de rantesdnkningar vi genomfort, hur de finanspolitiska
stimulanserna paverkar konjunkturen och hur de internationella ekonomiska
forhallandena utvecklas. Férutsattningarna ar rimligen pa plats for en ganska stark
aterhamtning fran 2025 och framat, med god tillvaxt, fallande arbetsléshet och
Iag, stabil inflation. Svensk ekonomi dr samtidigt val rustad for att sta emot
eventuella storningar; statsfinanserna ar starka och ramverken for pris- och
I6nebildning fungerar val. Vi har betydande penningpolitisk handlingsfrihet att
agera pa det satt som kravs for att bidra till den 6nskade utvecklingen. Den
provande ansatsen utesluter inte alls en aktiv réantepolitik om sa behévs. Dimman
har i stort sett lattat och vi har 6kat farten, nu galler det att utvardera om farten
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ar tillrdcklig, eller om den mahanda ska okas ytterligare, eller om den rentav ar for
hog. Den utvarderingen kraver lite talamod.
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§4.

Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk rapport).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Mikael Apel Charlie Nilsson

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Aino Bunge Anna Seim
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