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§3

§3a.

Penningpolitisk avstamning

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Joel Birging, senior ekonom pa avdelningen for marknader, inledde med att
redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det férra
penningpolitiska moétet i augusti.

Sedan det penningpolitiska beskedet i augusti har tecken pa en inbromsning pa
den amerikanska arbetsmarknaden varit ett viktigt tema pa de finansiella
marknaderna, bland annat har den manatliga sysselsattningsstatistiken visat pa en
svagare utveckling dn vad de flesta analytiker hade vantat sig. Utvecklingen har
bidragit till att rantor pa langre amerikanska statsobligationer har fallit, dar 10-
arsrantan har noterats kring arets lagsta nivaer. Amerikanska centralbanken
Federal Reserve sankte ocksa styrrantan med 0,25 procentenheter i september
med anledning av de svagare arbetsmarknadssiffrorna och marknadsrantor
indikerar en tro pa att det blir tva sankningar till i ar. Europeiska centralbanken,
ECB, har signalerat att styrrantan kommer att ligga still pa 2 procent under en tid
framover, nagot ocksa prissattningen pa marknaden har tagit fasta pa.

Ett positivt humor aterfinns 6ver lag bland aktie- och kreditinvesterare. Det har
resulterat i breda aktieindex kring arets hogsta nivaer och foretagsobligationer
som handlas med historisk lag ranteskillnad mot exempelvis
statsobligationsrantor. Bidragande orsaker till det positiva stamningslaget ar en
expansiv finanspolitik pa flera hall i varlden, samt att Federal Reserve véntas
fortsatta att sdnka styrrantan. Samtidigt vantas satsningar pa Al- och
forsvarsutbyggnad fortsatt leda till 6kade investeringar, vilket ocksa ger stod till

finansiella tillgangspriser.

Breda dollarindex har fallit till arets lagsta nivaer dar en viktig anledning ar
forvantningar pa lagre rantor i USA. Samtidigt har guldpriset natt nya
rekordnivaer, som far fortsatt stod av en stark efterfragan pa fysiskt guld fran
centralbanker och privata placerare.

Infor Riksbankens septemberbesked gar asikterna isar huruvida styrrantan
kommer att lamnas oférdandrad eller sankas med 0.25 procentenheter. Analytiker
ar splittrade och vager hoga inflationsutfall mot en tillvaxt som inte riktigt tagit
fart. Forvantningar enligt marknadsrantor indikerar ocksa osdkerhet, men lutar
mer at att styrrantan lamnas oférandrad.



Finansiell stabilitet — nulage och risker

David Forsman, chef for bankenheten pa avdelningen for finansiell stabilitet,
redogjorde for situationen i det finansiella systemet.

Riskerna for den finansiella stabiliteten ar fortsatt forhojda. Osdkerheten i
omvarlden har gradvis minskat i takt med att tullsatser faststallts i nya
handelséverenskommelser. Det har ocksa bidragit till 6kad riskaptit pa finansiella
marknader med hogre tillgdngspriser som foljd. Samtidigt kvarstar utmaningar
och underliggande sarbarheter, inte minst pa grund av 6kade offentliga utgifter
som utmanar hallbarheten i flera stora landers statsfinanser. De fortsatta
geopolitiska spanningarna i omvarlden understryker ocksa vikten av starkt
beredskap kring uppréatthallandet av kritiska funktioner mot cyberangrepp.
Ovantade negativa utfall kring detta kan snabbt férandra nuvarande
marknadsforutsattningar och fa breda spridningseffekter i ett globalt
sammanlankat finansiellt system.

| Sverige uppvisar storbankerna fortsatt hog I6nsamhet och har goda marginaler i
forhallande till gallande kapital- och likviditetskrav. Det ger dem god kapacitet att
uppratthalla kreditforsorjningen till realekonomin, dven om marknadslaget skulle
forsamras. Penningpolitiska motparter behover dock starka sin operativa formaga
att aktivt hantera sin likviditet och samtidigt se Riksbankens utlaningsfaciliteter
som ett naturligt verktyg vid tillfalliga likviditetsunderskott. Detta skulle bidra
positivt till penningmarknadens funktionssatt.

Finansieringsforhallandena ar for narvarande gynnsamma, dar tillgangen pa lan ar
god och riskpremier for bade sakerstallda obligationer och kommersiella
fastighetsobligationer har minskat till en 1&g niva. Aven om kreditgivningen till
hushall och féretag har 6kat nagot ar tillvaxttakten fortsatt relativt Iag. Att
inkomsterna och ekonomin véxer snabbare gor att uppbyggnaden av cykliska
systemrisker for narvarande ar lag. Hyresmarknaden fér kontorsfastigheter ar
svag med 6kade vakanser, men detta har hittills haft begransad paverkan pa
hyresnivaer och fastighetsféretagens aterbetalningsformaga. Om den geopolitiska
osdkerheten minskar och tillvaxtutsikterna forbattras kan hushallens och
foretagens upplaning komma att vaxa allt snabbare. Till detta kan ocksa en lattnad
i de lantagarbaserade makrotillsynsatgarderna bidra. Men om sadana lattnader
gors ar det sarskilt viktigt att de blir val avvagda, sa att stigande bostadspriser och
skulder inte forstarker befintliga sarbarheter och 6kar riskerna for den finansiella
stabiliteten.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Mattias Erlandsson, senior radgivare pa avdelningen for penningpolitik, redo-
gjorde for den aktuella beddmningen av den makroekonomiska utvecklingen och



det forslag till penningpolitiska beslut som avdelningen fér penningpolitik
beddmer samlar en majoritet av direktionen vid dagens mote.

Underlaget till dagens rantebeslut har diskuterats med direktionen den 9, 10 och
12 september. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid
direktionsmotet den 16 september.

Vid det penningpolitiska motet i augusti [amnade Riksbanken styrrdantan
oférandrad pa 2 procent. Direktionen konstaterade att dterhdmtningen gick trogt
samtidigt som den ovantat hoga inflationen under sommaren manade till
vaksamhet. Ekonomin kunde komma att behdva mer stod, och darfor kvarstod en
viss sannolikhet fér en réantesdnkning senare i ar, i linje med juniprognosen.

Centrala fragor i den har beredningen har varit hur trygga Riksbanken kan vara i
sin bedomning av att den férhojda inflationen ar 6vergaende och om det behovs
mer stod for att konjunkturen ska aterhamta sig. En annan viktig fraga har varit
hur forutsattningarna for penningpolitiken paverkas av de finanspolitiska
stimulanser som har aviserats av regeringen.

Inflationen har varit hogre dn vantat under sommaren. Stigande elpriser bidrog till
att KPIF-inflationen var 3,2 procent i augusti. Men samtidigt narmade sig utfallet
for KPIF-inflationen exklusive energi prognosen fran juni. Aven annan ny
information har starkt Riksbanken i sin bedémning att den forhojda inflationen ar
overgaende, till exempel har foretagens prisplaner sjunkit. De langsiktiga
inflationsférvantningarna ar val férankrade kring 2 procent, KPIF-inflationen
exklusive energi och rensad for SCB:s arliga viktforandringar var 2,3 procent i
augusti och olika indikatorer tyder pa ett inflationstryck nara 2 procent.

Samtidigt ar konjunkturen svag och den forvantade aterhamtningen har successivt
flyttats fram. BNP utvecklades nagot svagare dn vantat under det forsta halvaret.
Hushallens konsumtion har stigit hittills i ar, men 6kningstakten ar relativt
blygsam, och nivan pa konsumtionen ar fortfarande lagre én i bérjan av 2022 nar
inflationen borjade stiga kraftigt.

Som redogors for i rapportutkastet finns det dock forutsattningar for att
konjunkturen ska aterhdmta sig framdéver och sommarens statistik indikerar
sammantaget relativt god tillvaxt under det tredje kvartalet. Stigande realloner,
lagre ranteldge och en expansiv finanspolitik bidrar till att BNP vaxer med 2,7
procent 2026 och under 2027 ar resursutnyttjandet i prognosforslaget néra
normalt. Inflationstrycket under prognosperioden bedéms vara i linje med en
underliggande inflation nira malet.! Prognoserna for inflationen och
realekonomin i rapportutkastet ar betingade pa den foreslagna styrrantebanan.

1 Se utkastet till penningpolitisk rapport for fler detaljer kring prognosen



Regeringen har annonserat flera skatteldttnader riktade mot hushall, bland annat
en temporart halverad moms pa livsmedel fran april nasta ar till slutet av 2027.
Momssdnkningen vantas fa en pataglig effekt pa inflationen, men det
underliggande inflationstrycket bedéms inte paverkas i nagon storre
utstrackning.? Enligt prognoserna i rapportutkastet hamnar KPIF-inflationen i
narheten av 1 procent i mitten av nasta ar. | slutet av prognosperioden forvantas
KPIF-inflationen i stallet vara 2,5 procent, men nar de direkta effekterna av
forandringen av momsen pa livsmedel faller ur i borjan av 2029 kommer den att
falla tillbaka mot 2 procent. Inflationen exklusive de direkta effekterna av
momsforandringen pa livsmedel &r 2 procent redan i slutet av prognosperioden.

Omvarlden har i stora drag utvecklats som forvantat och dven prognoserna framat
ar ungefar i linje med juniprognosen. | USA har tillvaxten bromsat in och
arbetsmarknaden férsvagats, vilket bidragit till lagre styrranta. Marknadsaktorer
forvantar sig fler rantesankningar framover fran den amerikanska centralbanken
dn vad de gjorde i augusti. | Europa ar konjunkturlaget ungefar normalt och
inflationen ar nara 2 procent. Marknaden forvantar sig en oférandrad styrranta i
euroomradet den ndrmaste tiden.

Osakerheten kring inflations- och konjunkturutsikterna ar fortsatt stor och i
kapitel 3 i rapportutkastet redogors for de viktigast riskerna som omgardar
prognosen samt for alternativa scenarier.

Det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
bedémer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i
protokollsbilaga A. Férslaget innebar att styrrantan sanks med 0,25
procentenheter till 1,75 procent. Prognosen for styrrantan innebar att rantan ar
oférandrad pa 1,75 procent en tid framdver.

Riksbanken har tidigare fattat beslut om att uppratta ett langsiktigt innehav av
svenska nominella statsobligationer. Fér att sikerstilla en effektiv handel
foreslas direktionen vid dagens mote enligt Protokollsbilaga B komplettera det
tidigare beslutet med dels ett beslut om att innehavet ska kunna variera mellan
18 och 22 miljarder kronor, dels ett beslut om att aterképsavtal far ingas inom
ramen for vardepappersportféljen i svenska kronor. Direktionen foreslas ocksa
besluta om de ndarmare detaljerna som ska gélla for handeln i
vardepappersportfoljen enligt utkastet till Regel for Riksbankens
vardepappersinnehav i svenska kronor.

2 Se faktarutan ”Direkta effekter pa inflationstakten av skatteférandringar” i utkastet till penningpolitisk
rapport.

3 Se Beslut om handel med svenska nominella statsobligationer, Protokollshilaga B, Dnr 2024-01249,
publicerat 6 november 2024.



§3b. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Anna Breman

Jag stodjer forslaget att sdanka styrrantan till 1,75 procent, och jag stéller mig dven
bakom rantebanan och de penningpolitiska bedémningar som presenteras i
utkastet till penningpolitisk rapport.

Under sommarmanaderna har inflationen varit nagot férhojd. En noggrann analys
av detaljerna i inflationsutfallen och framatblickande data tyder dock pa att
inflationen kommer att falla tillbaka mot malet (se exempelvis sid 22 till 27 i
rapportutkastet). Exempelvis har foretagens prisplaner sjunkit och kronan starkts.
Dartill ar inflationsférvantningarna val forankrade och 16nebildningen fungerar
val. Samtidigt ar svensk konjunktur svag och arbetslésheten kvar pa en alltfor hog
niva (se diagram 4 och 20 i rapportutkastet). Jag bedomer darfér att det &r en val
avvagd penningpolitik att sdnka styrrantan med 0,25 procentenheter.

Med detta sagt vill jag fokusera mina kommentarer pa hur jag ser pa utsikterna
for inflationen och styrrantan framover med utgangspunkt i tre faktorer som har
varit viktiga vid detta beslut: finanspolitiken, de finansiella marknaderna och
riskbilden.

For det forsta, budgetpropositionen for 2026 innebar att finanspolitiken blir
expansiv 2026 (se faktaruta pa sida 34 i rapportutkastet). Budgeten bidrar
sannolikt till att stirka konjunkturen, dven om det &r osikert hur mycket.* En
viktig fraga ar om expansiv finanspolitik, och samtidigt lagre styrradnta, riskerar att
ge for hog inflation. Jag ser ingen betydande risk for detta da vi kommer fran ett
utgangsldage med en svag tillvaxt under flera ar. Arbetsmarknaden visar fa tecken
pa att forbattras och resursutnyttjandet ar svagt. Tvartom dr min bedémning att
det finns en risk att inflationen pa sikt skulle falla under malet om inte efterfragan
starks.

For det andra, utvecklingen pa finansiella marknader ar viktiga for transmissionen
av penningpolitiken. Trots turbulens pa finansiella marknader under varen ar min
beddmning att transmissionen av penningpolitiken har fungerarat val.
Riksbankens sju rantesankningar sedan maj 2024 har haft bra genomslag pa korta
marknadsrantor for bade hushall och féretag (se diagram 8 i rapportutkastet).

4 Jag vill i detta sammanhang lyfta fram att budgeten innehaller manga tillfalliga reformer som sankt moms
pa livsmedel och lagre arbetsgivaravgifter for unga, vilket starker konjunkturen kortsiktigt. Men, langsiktigt
hogre tillvaxt kraver strukturreformer som starker produktivitetsutvecklingen. Det dr det som mojliggor
reallonedkningar, och hogre produktivitet bidrar, allt annat lika, dven till ett lagre inflationstryck (se mitt tal
vid Norrbottens handelskammare, ”Sa paverkas svensk ekonomi och inflation av handelshinder”, publicerat
den 20 februari 2025).



Dessutom har borsen aterhamtat sig och kreditspreadar ar laga, vilket underlattar
for foretagens tillgang till finansiering. Samtidigt har trenden med en forstarkning
av svenska kronan fortsatt, framfor allt mot dollarn. Det forsamrar visserligen
exportféretagens vinstmarginaler, men det sanker samtidigt priset pa importen
vilket kan ge ett lagre inflationstryck pa sikt. Helhetsbilden &r att finansiella
forhallande har lattats nagot och ger stdd till konjunkturen.

For det tredje, det finns betydande risker bade kring utvecklingen i Sverige och
omvaérlden som kan paverka bade konjunktur och inflation i Sverige (se kapitel 3 i
rapportutkastet for en gedigen Oversikt av risker och alternativscenarier). Jag
delar bedémningen i rapportutkastet att riskbilden ar relativt balanserad. Jag har
under en tid sett ytterligare rantesankningar som mer troligt an en rantehojning,
men efter detta mote bedémer jag att sannolikheten for ytterligare sankning eller
hojning ar mer balanserade. Det ar darfor rimligt att rantebanan visar pa
oférandrad styrrdnta under en tid framover.

Innan jag avslutar vill jag lyfta fram att Riksbankens innehav av obligationer har
minskat betydligt. Forsaljningar av statsobligationer har fungerar utmarkt och
bidragit till battre likviditet pa marknaden. Forséljningarna avslutas mot slutet av
aret da vi forvantas ha natt ett langsiktigt innehav av nominella statsobligationer
om 20 miljarder kronor (se sida 45 till 46 i rapportutkastet for mer detaljerad
information).

Det &r viktigt att obligationskop finns kvar i den penningpolitiska verktygsladan,
men troskeln for kop av obligationer bor vara hog. Jag reserverade mig tva ganger
mot obligationskdépen.® Jag bedémer fortfarande att det hade varit dnskvart med
en mindre omfattning av kép och att avtrappningen borde ha paborjats tidigare.
Med den bakgrunden ar det positivt att neddragningen av innehaven har fungerat
sa val och att balansrdkningen nu ar betydligt mindre.

Lat mig sammanfatta. For att inflationen varaktigt ska vara ndra malet och for att
konjunkturen ska ta fart stodjer jag forslaget att sanka styrrantan med 0,25
procentenheter. | turbulenta tider ar det viktigt att penningpolitiken bidrar till
stabilitet i ekonomin genom att uppratthalla fértroendet for inflationsmalet och
ge stod till konjunkturen.

Vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stodjer dels forslaget att vid detta mote sdnka styrrantan till 1,75 procent, dels
de prognoser och bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport.

5 Jag reserverade mig mot utokningen av obligationskdpen i november 2020 och i februari 2022 da jag ville
se snabbare neddragning av innehaven.


https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokoll/penningpolitiskt/svenska/2020/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-den-25-november-2020.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokoll/penningpolitiskt/svenska/2022/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-den-9-februari-2022.pdf

Vid vart forra mote lamnade vi rédntan oforandrad, vilket jag stodde, men
uttryckte ocksa samtidigt att det fanns en viss sannolikhet ytterligare en
rantesankning i ar. Jag framforde da att det som borde avgdra var om vi sag
tydligare tecken pa en vandning i konjunkturen och att prognosen att den
forhojda inflationen var 6vergaende kvarstod.

Lat mig boérja med min bedémning av inflationen. Den har varit férhojd under
sommaren, men vi konstaterade redan vid motet i augusti att det i stor
utstrackning ar kopplat till dels prisutvecklingen i enskilda produktkategorier dels
forandrade matmetoder i form av justerade vikter, den sa kallade korgeffekten.
Aven inflationsutfallet fér augusti manad var ndgot hogre dn vantat, men KPIF-
inflationen exklusive energi ndrmade sig var prognos fran juni. Som beskrivs i
rapportutkastet har de snabba prisékningar pa vissa produkter som drivit upp
inflationen under aret inte speglat ett brett inflationstryck (se diagram 15 i
rapportutkastet). Framatblickande indikatorer pekar ocksa pa en inflation nara
malet (se diagram 16 i rapportutkastet). Det handlar exempelvis om prisplaner,
enhetsarbetskostnader och kronkursens utveckling. Men det handlar ocksa om
efterfragetrycket i ekonomin, som jag strax aterkommer till.

Aven om framéatblickande indikatorer pekar pa ett inflationstryck nira malet, visar
var inflationsprognos att den uppmatta KPIF-inflationen kommer att variera
kraftigt de kommande aren. Till viss del aterspeglar det den effekt av
viktférandringar som vi har diskuterat tidigare under aret. Men framfér allt 4r det
en effekt nedat pa under nésta ar hela 0,7 procentenheter som beror pa
forandrade skatter som regeringen har aviserat, inte minst halveringen av
momsen pa livsmedel. Skatteeffekterna pa inflationen beskrivs i en faktaruta i
rapportutkastet.

Som ocksa beskrivs i faktarutan pa sida 38 i rapportutkastet ar den direkta
effekten pa inflationen fran den sdankta momsen pa livsmedel tillféllig. Jag delar
ocksa bedémningen i rapportutkastet att dess paverkan pa det underliggande
inflationstrycket bor vara begransad. Min grundsyn ar att momssankningen inte
dndrar bilden av inflationen pa sikt och darfor ar nagot vi bor “se igenom”. Men
med det sagt finns en betydande osdkerhet, och det hér blir en central fraga att
aterkomma till framover, bade ur ett kommunikativt och analytiskt perspektiv.
Det blir framfor allt viktigt att folja hur inflationsforvantningarna och hushallens
och féretagens beteende paverkas. Dartill tillkommer dven indirekta effekter pa
inflationen framoéver fran exempelvis indexering av hyror och administrativt satta
priser. En ytterligare fraga kopplat till detta ar huruvida det blir svart att aterga till
hogre momssatser pa livsmedel nédr den planerade dagen for detta val kommer.

Aven om skatterna och framfér allt matmomsen &r i visst fokus far vi inte gldmma
att vi fortfarande befinner oss fortfarande i en orolig omvarld. Vi lyfter flera risker
i rapportutkastet, och jag tanker diskutera nagra av dem nu.



Jag tycker att det ar intressant att notera att de globala finansiella marknaderna
fortsatt tar den ekonomisk-politiska osdkerheten med en pataglig ro. Det finns en
stark tro pa framtiden, som avspeglas i stigande bérskurser och minskade
kreditspreadar. Eftersom mycket av osakerheten kommer fran de tvara kasten i
den ekonomiska politiken i USA ar det kanske sarskilt anmarkningsvart att just
borserna dar har utvecklats sa starkt den senaste tiden. | mitt inldgg i augusti
namnde jag uttrycket “priced to perfection” avseende de finansiella marknaderna.
Men vi vet att det snabbt kan vanda och riskaversionen 6ka.

En risk i fokus som kan paverka risksentimentet rér hallbarheten i statsfinanserna
i flera lander, exempelvis Frankrike och USA. | rapportutkastet finns dven en
analysruta som beskriver hur forsvagade statsfinanser dven kan fa konsekvenser
for penningpolitiken. | det sammanhanget ar det, som det beskrivs i
rapportutkastet, viktigt att sla vakt om de starka statsfinanser som vi har och
bevara vart finanspolitiska ramverk.

Politiska beslut kommer att fortsatta att satta stora spar i varldsekonomin, inte
minst via den amerikanska handelspolitiken. Men jag vill aterigen betona att for
Sveriges del ar dverenskommelsen om tullar mellan EU och USA som ar central,
samt det faktum att vi inte ser nagra svarsatgarder av betydelse fran EU.
Utvecklingen gar inte mot det fullskaliga handelskrig som vi kunde befara under
varen. Det gor att effekten pa inflationen i Sverige snarast bor bli ddmpande, till
foljd av en minskad efterfrdgan. Nar det galler indirekt paverkan pa handeln fran
Kina publicerade vi nyligen ett Staff memo som pekar pa sma effekter, men anda
en 6kad konkurrens for svenska foretag.? Men dven detta r ndgot att félja noga
framover.

Risken for utbudsstoérningar till f6ljd av geopolitiken kvarstar ocksa, men enligt
min mening bor vi inte lata dem paverka penningpolitiken i férvag, utan vi maste
forsoka att hantera dem efter basta férmaga om de val uppkommer.

Den oroliga omvarlden och den osdkerhet den medfér leder mig till konjunkturen
har hemma och fragan om vi nu ser den vandning i den svenska ekonomin som vi
har talat om en lingre tid. Aterigen kan vi konstatera att férutsattningarna i
grunden finns for en aterhdmtning, inte minst i form av stigande realléner och en
okad kopkraft for hushallen. Finanspolitiken kommer ocksa att bidra ytterligare
nasta ar. Men vi kan ocksa konstatera att, som beskrivs i rapportutkastet, gar
aterhdamtningen langsammare an vantat.

Jag ar bekymrad 6ver den alltjamt pessimistiska synen hos hushallen som
framkommer i undersékningar och som bekréaftas av foretagen (se diagram 10 i

6 Se José Camacho, Caroline Flodberg, Marten Lof och Bengt Petersson, “Hojda importtullar i USA: Hur
omfattande ar svensk export till USA och vilka branscher kan paverkas mest?”, Staff Memo Maj 2025,
Sveriges riksbank.
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rapportutkastet). Det svaga konsumentfértroendet avspeglas ocksa i utvecklingen
pa bostadsmarknaden. Efter den lilla uppgangen férra aret har bostadspriserna
utvecklats svagt i ar. Och prisnivan ar langt under toppen i inledningen av 2022.
Det verkar alltjamt finns en vilja att spara och skapa buffertar hos hushallen,
snarare an att fatta stora investerings- och kopbeslut. De senaste
finansrakenskaperna visar att hushéallen fortsatter att dka sitt likvida sparande.”
Hushallens fértroende paverkas sannolikt ocksa av situationen pa
arbetsmarknaden, dir utvecklingen ar fortsatt svag. Aven framatblickande
indikatorer som varsel och lediga platser tyder pa att det kommer ta tid innan
arbetslosheten minskar mer patagligt.

Mot bakgrund av det svaga konjunkturlaget anser jag att det ar rimligt att agera
nu och genom en ldttare penningpolitik ge ytterligare stéd at konjunkturen och
darmed dven stabilisera inflationen runt malet pa sikt. Jag tycker alltsa att vi har
tillrdckligt med information for att g& fram med ytterligare en sankning av
styrrdantan. Men det ar inte en avvagning som har varit helt enkel. En
komplicerande faktor ar att vi agerar med en lattare penningpolitik, trots att
inflationen i nuldget ar forhojd. Men jag menar att vi bor basera de
penningpolitiska besluten pa en framatblickande ansats, eftersom vi annars
riskerar att hela tiden hamna pa efterkélken, eller ”efter kurvan” som det brukar
kallas pa de finansiella marknaderna. Och jag ar nu tryggare i bedomningen att
inflationen kommer att sjunka tillbaka.

Men det finns flera faktorer som kan leda till en annan ekonomisk utveckling och
penningpolitik framoéver dn i var prognos. Vi maste behalla en stor vaksamhet pa
bade konjunkturen och inflationen framéver och ha samma handlingskraft att
agera om utvecklingen skulle bli annorlunda an vad vi nu ser framfor oss. Det
tycker jag fangas val i vara alternativscenarier. Sammantaget tycker jag att
riskerna framover ar balanserade, vilket den publicerade rantebanan
overensstimmer med. Utover hiandelserna i omvarlden ar en nyckelfraga for
utvecklingen av den svenska ekonomin framdver hur hushallen reagerar pa de
ytterligare forstarkningar av képkraften som nu kommer dem till del.

Vice riksbankschef Anna Seim

Inflationen ar fortsatt férhojd och var enligt var malvariabel KPIF 3,2 procent i
augusti. Aven om var analys visar att den férhéjda inflationen primart beror pa
tillfalliga faktorer ar min bedémning att en sarbar utbudssida, tillsammans med
bland annat en expansiv finanspolitik 2026, gor att inflationen kan dverraska
uppat. Jag instammer i mycket av den analys som presenteras i utkastet till

7 Se "Hushallen fortsatter spara”, statistiknyhet fran SCB, publicerad den 18 september.
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penningpolitisk rapport men bedémer att sannolikheten for en inflation dver
malet framoéver dr hogre an vi ger uttryck for i huvudscenariot.

Jag stéller mig darfor inte bakom forslaget att sanka styrrantan med 0,25
procentenheter vid dagens mote. Jag foresprakar att vi i stallet lamnar styrrantan
oférandrad pa 2 procent och kommunicerar en réantebana som signalerar en viss
sannolikhet for ytterligare en sdankning under aret. Min bedémning ar att denna
politik ar mer robust dn en sankning idag.

Regeringens budget presenteras i sin helhet idag, 22 september. Sdsom systemet
ar konstruerat laggs ju huvuddragen i finanspolitiken arligen fram i
budgetpropositionen pa hosten (och i viss man i varpropositionen och i extra
andringsbudgetar). Eftersom vi fattar penningpolitiska beslut atta ganger per ar,
blir vi en slags féljare i spelteoretisk bemarkelse. Regeringen kanner till var
reaktionsfunktion och tar den i beaktande nar de beslutar om budgeten medan vi
tar finanspolitiken som given och anpassar penningpolitiken darefter i var flexibla
inflationsmalspolitik. Vi gor alltid antaganden om finanspolitiken i var analys och
beaktar hur vi tror att den paverkar inflationen och den ekonomiska aktiviteten.
En val avvagd stabiliseringspolitik dr ett grupparbete och det ar viktigt med ett
fungerande samspel. Nar inflationen var hég 2022 och 2023 var finanspolitiken en
viktig del i inflationsbekdmpningen och att inflationen foll tillbaka beror delvis pa
att finanspolitiken ocksa drog sitt stra till stacken. Utan att kommentera de
finanspolitiska atgarder som nu foreslas i sak, konstaterar jag att vi i detta lage
maste vara sarskilt noggranna. Ett skal till det &r att budgeten for 2026 ar mer
expansiv dn normalt och att den sdnkning av momsen pa livsmedel som
implementeras i april 2026 far bade direkta och indirekta effekter pa inflationen
och den ekonomiska aktiviteten. Dessutom ar den samlade policymixen sarskilt
viktig i vissa ldgen, exempelvis om det finns risker for stagflation, alltsa hog
inflation i kombination med en stagnerande realekonomi och stigande
arbetsloshet.

Vid dagens mote vill jag, i ljuset av detta, kommentera (i) konjunkturutsikterna; (ii)
inflationstrycket; och (iii) principer fér den samlade stabiliseringspolitiken.

Konjunkturen har utvecklats svagt sedan 2021. Vi sag tecken pa att
aterhamtningen skulle komma i gang i slutet av forra aret men sedan dess har den
omfattande osakerheten gjort foretag och hushall avvaktande. Trots att vi infor
dagens mote sankt styrrantan med 2 procentenheter inom loppet av ett drygt ar
gar aterhamtningen pa sparlaga och jag har darfor funderat 6ver om det
hushallen behdver ar finanspolitisk stimulans. Finanspolitiken kan vara mer
traffsaker an penningpolitiken eftersom den kan riktas mot specifika grupper och
problem. Arbetslosheten ar exempelvis hog, men ar till stor del strukturell och
den delen maste bemotas med andra atgarder an penningpolitik. Den budget som
nu presenteras ar explicit inriktad pa att stimulera hushallens konsumtion och min
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bedémning ar att den kommer att fa avsedd effekt. Exempelvis kommer
momssankningen att frigora kopkraft. Efterfragan pa mat ar inelastisk, vilket
betyder att den inte paverkas namnvart av prisférandringar. Darmed frigor
momssankningen resurser som hushallen kan anvanda till 6vrig konsumtion eller
sparande. En momssankning pa livsmedel paverkar dessutom inte bara hushall
med lagre inkomster och hég marginell konsumtionsbendgenhet, utan dven mer
resursstarka individer, hogre upp i inkomstférdelningen. Det finns visserligen
fragetecken kring hushallens sparbenagenhet. En stor del av de buffertar
hushallen hade byggt upp under pandemin férbrukades under
inflationsuppgangen och det har darefter funnits tecken pa forsiktighetssparande.
Det ar dock majligt att hushallen i viss man aterstallt sina buffertar och sparar
mindre nu nar osakerheten minskat nagot. Beroende pa vilken horisont man
beaktar ar dessutom realrantorna nu nara noll eller negativa, vilket skapar svagare
incitament att spara. De ldttnader i de bolanebaserade makrotillsynsatgarderna
som foreslas inforas i april ndsta ar kommer sannolikt ocksa att minska
amorteringar och darmed sparkvoter, vilket kommer att starka hushallens
kassafloden. Om de vidare paverkar prisbildningen pa bostadsmarknaden kan de
dessutom fa formogenhetseffekter och pa sa satt ytterligare stimulera
konsumtionen.

Lat mig sa kommentera inflationstrycket. Om inga ytterligare storningar drabbar
ekonomin ser jag alltsa framfor mig en konjunktur som aterhamtar sig nasta ar,
potentiellt mer kraftfullt an vi ger uttryck for i rapportutkastet. Som jag var inne
pa vid motet i augusti ar det dessutom maijligt att vi i nuldget dverskattar
potentiell BNP pa grund av svagheter pa ekonomins utbudssida. Den tendens som
finns till 6kad protektionism, forandringar i handelsfléden och risk for brist pa
insatsvaror i sparen av handelskonflikten kan ge upphov till brutna vardekedjor
och en decimerad produktionsformaga. Om sa ar fallet kan BNP-gapen i var analys
vara underskattade och i kombination med en allt starkare inhemsk efterfragan ge
upphov till ett inflationstryck. Som vi framhaller i rapportutkastet ser vi dnnu inga
tydliga tecken pa utbudsstorningar i data, men det betyder inte att de inte kan
materialiseras i takt med att tullarna inférs och far allmanna jamviktseffekter.

Enligt den inflationsprognos som presenteras i rapportutkastet kommer
inflationen att vara lag nasta ar. Detta beror bade pa att de vikteffekter som
under aret bidragit till att inflationen varit tillfalligt hog faller bort och pa att den
sdnkning av matmomsen som trader i kraft i april nasta ar far ett narmast
mekaniskt genomslag pa inflationen som sedan ska reverseras i januari 2028 nér
momsen hdjs igen.® Som vi beskriver i rapportutkastet dr det rimligt att vi som

8| forskningslitteraturen finns det fragetecken kring i vilken utstrackning en tillfallig momssanknings far
genomslag pa konsumentpriser, men nya studier tyder pa att det ar hogt, se exempelvis Fuest, C.,
Neumeier, F. och D. Stohlker (2024), “The pass-through of temporary VAT cuts: evidence from German
supermarket retail”, International Tax and Public Finance, Vol. 32 och Bernardino, T., Gabriel, R.D., Quelhas,
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centralbank ser igenom den har typen av tillfdlliga effekter sa lange
inflationsforvantningarna ar férankrade vid malet, vilket de ocksa ar. Jag delar
bilden att inflationen i stort kommer att félja monstret i diagram 22 i
rapportutkastet men ser framfor mig en hogre inflation genomgaende, pa grund
av starkare effekter av finanspolitiken &n de vi har i huvudprognosen och pa grund
av risker pa ekonomins utbudssida. Den utveckling jag ser som mer trolig ligger
narmare den som beskrivs i alternativscenariot med hégre inflation, som
sammanfattas i diagram 31 i rapportutkastet.

Lat mig avslutningsvis kort kommentera den samlade stabiliseringspolitiken. |
normala fall &r det rimligt att finans- och penningpolitik drar 3t samma hall for att
stabilisera konjunkturen, det vill sdga att de ar kongruenta i stallet for divergenta.
Data tyder pd att det varit sa historiskt och det &r en bra ordning.® Men lika ltt
som det &r att kvalitativt ge uttryck for att bada politikomradena ska dra at
samma hall, lika svart ar det att kvantitativt avgéra vad som ar den optimala
policymixen, alltsa siffersatta vad som ar optimal penningpolitisk stallning
(monetary stance) givet den finanspolitiska stallning (fiscal stance) som foljer av
budgeten. Laget ar mycket svarbedémt och det 4r mojligt att den sankning med
0,25 procentenheter som majoriteten av direktionen nu forordar ar ratt avvagd.
Min beddmning ar dock att den samlade stabiliseringspolitiken i nulaget blir val
expansiv och att det, i kombination med svag utveckling av potentiell BNP och en
forhojd risk for utbudschocker, kan gora att inflationen 6verraskar pa uppsidan.
Om vi ser tecken pa att det faktiskt blir s ar vi som alltid beredda att lagga om
penningpolitiken for att se till sa att inflationen pa sikt stabiliseras vid malet pa 2
procent.

Vice riksbankschef Per Jansson

Nyckelfragan pa dagens moéte ar om vi ska lamna styrréantan oférandrad eller
sanka den med en kvarts procentenhet. Ser vi till marknadens, bankernas och
investerarnas forvantningar ar det ett beslut som star och vager. Ungefar lika
manga férvantar sig att vi sdnker rantan som att vi lamnar den oférandrad. Lat
mig inledningsvis konstatera att den splittrade férvantningsbilden, sa som jag ser
det, inte speglar en misslyckad kommunikation fran Riksbankens sida utan att
beslutet pa dagens méte ar genuint svart. Det en tydlig kommunikation handlar
om ar inte att aktorerna i alla lagen ska forutse exakt vilket rantebeslut som
kommer att fattas utan att de ska férsta vad som pa ett principiellt plan utgor

J. och Marcia Silva-Pereira (2025), “The full, persistent, and symmetric pass-through of a temporary VAT
cut”, Journal of Public Economics, Vol. 248.

9 Vilka matt pa finans- och penningpolitik som anvands paverkar huruvida politiken kan sagas ha varit
kongruent, se Calmfors, L., Hassler, J. och A. Seim (2022), "Samspel for stabilitet — en ESO-rapport om
rollfordelningen mellan finans- och penningpolitik, Rapport till Expertgruppen for Studier i Offentlig
ekonomi 2022:3, Stockholm: Finansdepartementet.
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bestamningsfaktorerna fér vara beslut. Det kan da mycket val visa sig att det ar
svart att avgora vilket rantebeslut som kommer att fattas, trots att
kommunikationen varit sa tydlig som bara maijligt. Det &r, sa som jag uppfattar
det, ungefar i ett sddant lage vi nu befinner oss i.

Jag vill pa motet hér idag utveckla vad som enligt min uppfattning talar for att
lamna styrrantan oforandrad pa 2 procent respektive att sanka den ytterligare
nagot, till 1,75 procent. Lat mig bérja med argumenten for oférandrad ranta.

Vid vart senaste penningpolitiska mote den 19 augusti lamnades styrréntan
oférandrad pa 2 procent. Men med undantag for métena i mars och maj, samt i
juni forra aret, foregicks detta mote av sju moéten da styrrantan sanktes. Det har
har gjort att styrréantan tagits ner fran 4 procent i mars ifjol till dagens niva pa 2
procent, en sdnkning med hela 2 procentenheter pa bara drygt ett ar. Denna stora
penningpolitiska stimulans paverkar annu inte fullt ut ekonomin. Den har i ganska
hog grad letat sig in i lanerantorna for hushall och foéretag men sedan tar det
ytterligare tid innan den far fullt genomslag pa den ekonomiska aktiviteten och i
forlangningen inflationen. Detta ar en viktig faktor att halla i minnet nar man i
dagslaget diskuterar behovet av ytterligare rantesankningar.

En annan faktor av betydelse i sammanhanget ar att inflationen nu legat 6ver
inflationsmalet under arets samtliga manader. Exklusive energipriser har
inflationen faktiskt inte varit under 2 procent sedan december 2021. Vi tycker att
vi har bra forklaringar till varfor prisékningarna temporart ar fér hdga men man
kommer inte ifran att det har blir en ganska lang period med en inflation som
overstiger var malsatta niva. Och i var prognos vantas ju avvikelsen kvarsta i
ytterligare ett antal manader.

Som jag just sade ar vi ganska 6vertygade om att inflationen framéver kommer att
falla, vilket jag strax kommer tillbaka till nar jag gar igenom argumenten fér sankt
ranta. Men under aret har det funnits inslag av att olika temporéra effekter har
staplats pa varandra, vl illustrerat av att den viktrelaterade inflationsuppgangen i
borjan av aret under sommaren féljdes av ovantade prisékningar pa nagra
specifika varor och tjanster som brukar variera en hel del i pris. Pa vart mote i
augusti diskuterade jag omstandigheter under vilka sadana effekter skulle kunna
bli mer varaktiga genom att borja paverka mer grundldggande faktorer i
inflationsprocessen, sa som mer langsiktiga inflationsférvantningar, foretagens
prissattningsbeteende eller |l6nedkningarna.

Om vi framover skulle drabbas av nya stérningar av det har slaget 6kar givetvis
risken for att en sddan process ska sattas i gang. Vid en inflationstakt nara 3
procent kan nya ogynnsamma storningar snabbt innebara att vi hamnar pa
inflationsnivaer som ar obehagligt héga och kraver att vi borjar diskutera
hojningar av styrrantan. Dar ar vi inte nu men det ar aspekt man behéver ta
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hansyn till nar man i dagslaget 6vervager att sanka rantan ytterligare ett snapp.
Om oron for en sadan utveckling ar tillrdckligt stor talar det emot att pa métet
idag lagga sin rost pa dnnu en rantesankning.

Ytterligare en faktor som talar emot att nu sanka rantan ar att konjunkturen har
borjat uppvisa en del ganska tydliga tecken pa att forbattras. BNP-tillvaxten steg
ratt patagligt under andra kvartalet och BNP-indikatorn for juli visar pa en fortsatt
god utveckling under boérjan av tredje kvartalet. En viktig aspekt har ar att
hushallens konsumtion enligt SCB:s manadsstatistik 6kade med nastan 2,5
procent i arstakt i juli, vilket 4r mer an i var prognos fran juni. Data 6ver
korttransaktioner och forsaljningsstatistik for detaljhandeln indikerar ocksa en
fortsatt relativt stark utveckling for sallankdp. Och fértroendet bland féretagen i
naringslivet och industrin har 6kat och ar nu ndra normala nivaer. Till bilden hér
ocksa att stamningslaget bland hushallen har férbattrats ganska mycket under
senare tid, en utveckling som kanske kan forstarkas av det ratt omfattande stodet
som hushallen kommer att fa tack vare en mer expansiv finanspolitik nasta ar.

Det finns sammantaget alltsad ganska gott om argument som talar for att
penningpolitiken just nu ar valavvdgd och att det saledes inte behdvs nagra
ytterligare sankningar av styrrantan. Sa vad talar da for att sdnka rintan? Aven har
finns det, sa som jag ser det, flera goda argument.

Som jag varit inne pa ar inflationen visserligen just nu forhojd men valdigt mycket
talar for att de for hoga prisokningarna ar 6vergaende. Det mesta av den forhojda
inflationen forsvinner om man i stallet berdaknar den med oférandrade vikter fran
2024. Det héar betyder forstas inte att ett inflationsmatt med oférandrade vikter ar
var nya malvariabel men det ger perspektiv pa uppgangen i den uppmatta
inflationstakten under aret. Det ar givetvis stor skillnad om inflationen stiger pa
grund av genuina prisdkningar eller om det ar mer tekniska aspekter i
indexkonstruktionen som anvands for att mata inflationen som ligger bakom

uppgangen.

Att en bred uppsattning av inflationsindikatorer, de flesta av vara matt pa
underliggande inflation och prisékningstakter pa kortare sikt &n tolv manader
ganska samstammigt tecknar en bild av ett inflationstryck ratt nara 2 procent
starker ocksa bedomningen att den just nu fér hoga inflationen ar tillfallig. Det har
gick jag igenom ganska utforligt pa vart mote i augusti och bilden har sedan dess
inte dndrats i ndgon stérre utstrackning. Om nagot ser det for stunden till och
med kanske lite battre ut &n da, mycket drivet av att inflationen exklusive
energipriser minskade i augusti och ndarmade sig var juniprognos. Sedan juni har
prognosfelet for inflationen exklusive energipriser ungefar halverats, fran 0,4 till
0,2 procentenheter.
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Det finns ocksa konjunkturella argument som talar for att sdnka rantan pa dagens
mote. Ser vi till BNP-tillvaxten sammantaget under férsta halvaret var den inte
sarskilt imponerande och tillvaxtférbattringen under andra kvartalet var inte
tillrdcklig for att na upp till juniprognosen. Konsumtionen har forvisso boérjat oka
men det sker i en relativt langsam takt och nivan ar fortfarande lagre &n i borjan
av 2022. Trots en viss uppgang i fortroendet fortsatter hushallen att vara
pessimistiska och det ar nog inte sa troligt att den mer expansiva finanspolitiken
nasta ar andrar pa detta i nagon storre utstrackning i nartid. Enligt
Konjunkturbarometern uppfattar foretagen efterfragelaget som svagare an
normalt och detta bekraftas av en hogre arbetsléshet, som nu dven i ratt stor
utstrackning drabbar grupper med en relativt stark stallning pa arbetsmarknaden.
Bostadsmarknaden har ocksa utvecklats svagt hittills i ar, med ytterligare fall i
SEB:s boprisindikator i septembermatningen.

Nar jag vager argumenten for respektive emot att sdnka styrrdantan ytterligare en
gang pa dagens mote landar jag, efter en del om och men, i att argumenten for en
sankning ar mer 6vertygande dn argumenten emot. Det finns starka skal att tro
att den forhojda inflationen just nu dr 6dvergaende. Och konjunkturen ar anda
sammantaget fortsatt svag och skakig.

Med den bilden gar det att ge konjunkturen ytterligare lite rantestod utan att ta
alltfor stora risker nar det galler inflationen. Och om man menar att konjunkturen
behover ytterligare lite stod ar det lampligt att ge den det sa fort som mojligt,
alltsa redan pa motet har idag. Om det skulle uppsta ett lage dar penningpolitiken
plotsligt maste laggas om, till exempel pa grund av att vi har felbedémt
varaktigheten i den férhojda inflationen, kan det foérstas bli bade jobbigt och tufft.
Men om sa skulle bli fallet kommer jag inte att tveka att stodja en sadan
omlaggning. Dessbattre beddmer jag att sannolikheten for att detta ska ske ar
mycket liten. Jag staller mig mot den har bakgrunden bakom prognoserna och de
penningpolitiska antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport.

Jag vill avsluta med att kommentera tva fragor som jag inte direkt berért i mitt
inldgg idag men som vi med all sakerhet kommer att fa anledning att aterkomma
till ett antal ganger framdéver, namligen finanspolitiken och kronans vaxelkurs.

Nar det géller finanspolitiken ar jag inte sarskilt orolig for att atgarderna i
budgetpropositionen fér 2026 kommer att visa sig driva upp konjunkturen och
inflationen allt fér mycket. Daremot riskerar de direkta inflationseffekterna av
olika skatteandringar, framfér allt den temporart sinkta matmomsen, att skapa
en del bekymmer for oss i penningpolitiken. Huvudfragan har ar férstas om det
kommer att fungera att “se igenom” tillfalliga inflationssvangningar som varar i
ungefar tre ars tid. En annan mycket viktig fraga ar hur finanspolitiken kommer att
anpassas framover, nar den nu blir mer expansiv och det gors avsteg fran det
finanspolitiska ramverket, med forsvarssatsningar och Ukrainastod som inte ska
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réknas in. Det blir da centralt att det offentliga sparandet forstarks successivt
under kommande ar och att avstegen fran ramverket inte blir regel utan verkligen
ar ett undantag. Situationen i flera lander idag illustrerar val hur problematiskt det
ar att foérsoka hantera stora budgetunderskott och for hog offentlig skuld. Det
galler alltsa att undvika att fa sddana problem.

Efter att ha forstarkts patagligt under varen har kronan utvecklats ganska stabilt
under sommaren. Men sedan det senaste penningpolitiska motet i augusti har
den ater forstarkts en del, med cirka 2 procent mot den amerikanska dollarn och 1
procent mot euron. Nivamassigt ar kronan fortfarande inte imponerande stark
men utvecklingen kan ga fort, som trenden under varen tydligt visar. Rorelserna
riskerar att bli sarskilt stora om amerikanska tillgangar drabbas av ytterligare
fortroendeproblem. Hur penningpolitiken bast bor hantera en sadan utveckling ar
inte alls sjalvklart men det ar en fraga som vi definitivt maste ha pa var radar.

Riksbankschef Erik Thedéen

Jag stodjer forslaget att idag sdnka styrrantan med 0,25 procentenheter, till 1,75
procent, och jag staller mig bakom de bedomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport.

| augusti steg KPIF-inflationen till 3,2 procent, medan prisokningstakten matt med
KPIF exklusive energi sjonk tillbaka under 3 procent. Nedgangen i den
underliggande inflationen var valkommen efter nagra manader med forhojd
prisdkningstakt. Den innebar att avvikelsen minskar mellan utfallen och var
prognos fran juni. Flera indikatorer stodjer ocksa prognosforslaget i
rapportutkastet, som innebar att KPIF-inflationen ska sjunka under hosten.
Exempel pa sadana indikatorer ar inkdpschefernas bedémning av hur priserna pa
insatsvaror férandrats och inflationsférvdantningarna bland foretagen, som pekar
pé en inflation under 2 procent det ndrmaste dret. Aven féretagens
prissattningsplaner och prisékningstakter pa kortare sikt n tolv manader tyder pa
en fallande inflation. Ny information sedan det penningpolitiska motet i augusti
stodjer i allt vasentligt den bedomning vi gjorde d3, att KPIF-inflationen ar tillfalligt
hog och att den under hosten kommer att falla tillbaka. Till det kommer den
forstarkning av kronans vaxelkurs som skett sedan arsskiftet, och som boér bidra
till att ddmpa kostnaderna i importledet och halla nere prisdkningarna.

Det kvarstar dock en viss osdkerhet rorande inflationens drivkrafter. De spridda
overraskningar i konsumentpriserna som vi tolkar som tillfalliga skulle i stallet
kunna vara tecken pa ett hégre kostnadstryck eller en 6kad benagenhet hos
foretagen att forsvara sina marginaler. Det ar darfor pakallat att vara fortsatt
vaksam pa kommande inflationsutfall och olika ledande indikatorer. Samtidigt ska
dessa risker inte 6verdrivas.
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Sedan vart penningpolitiska mote i augusti har det publicerats en del ny
information som indikerar viss 6kad tillvaxt i svensk ekonomi. BNP-indikatorn,
som forvisso ar volatil, var for juli jamforelsevis stark, och hushallens konsumtion
har fortsatt att stiga under sommaren. De dtgarder som regeringen aviserat i
hostbudgeten innebéar ocksa att hushallen néasta ar tillfors ytterligare kopkraft
jamfort med vad vi antagit i var prognos fran juni.

Men aktiviteten i svensk ekonomi har det senaste aret 6verraskat negativt och
darmed har resursutnyttjandet forblivit 1agt. | september forra aret bedomde
Riksbanken att BNP i ar skulle stiga med knappt 2 procent, nu gér vi bedémningen
att BNP-tillvaxten i stallet landar pa knappt 1 procent. Konjunkturen har hallits
tillbaka av ett hogt hushallssparande och av jamférelsevis laga investeringar, inte
minst ett |agt bostadsbyggande. En maijlig orsak &r den osékra
omvaérldsutvecklingen, som formodligen bidragit till att dampa hushallens och
foretagens framtidsutsikter och darmed bendgenheten att konsumera och
investera. En annan majlig orsak kan ha sin grund i den tidigare snabba privata
skulduppbyggnaden, som skedde innan inflationsuppgangen, da réntorna var
mycket laga. Med dagens rantenivaer ar skuldbdrdan storre och det kan ha
foranlett en del hushall att halla tillbaka sin konsumtion och 6ka sitt sparande. Det
blir en slags “baksmalla” dar hushallen framover kanske siktar mot en lagre
skuldsattning, vilket krdver att sparandet under en period ar hogre.

Liksom i augusti ar det svart att avgora hur stark tillvaxten kommer att bli under
de narmaste kvartalen. Men bilden av konjunkturen i dagslaget ar trots allt ganska
tydlig: de flesta matt indikerar att det finns lediga resurser. Exempelvis ar
arbetslésheten hog i grupper som vanligtvis har en stark stallning pa
arbetsmarknaden. Min bedémning ar att konjunkturaterhdmtningen behover visst
Okat stod for att fa fotfaste. De aviserade skattesankningarna och andra
satsningar i budgetpropositionen for 2026 kommer troligen att ha en positiv
effekt men det drdjer innan de trader i kraft. Samtidigt har vi som jag nyss
berdrde starkts i var analys att inflationen &r tillfalligt forhéjd. Aven om vissa
risker bestar, vager argumenten 6ver for att sinka rantan och pa sa satt ge
ytterligare stimulans at efterfragan i ekonomin. Som jag nu bedémer situationen
torde detta bli den sista sankningen i denna rantecykel.

En risk med dagens rantesdnkning ar visserligen att det en bit in pa nasta ar skulle
kunna visa sig att en styrrénta pa 1,75 procent ar for lag, givet den
tillvaxtpotential som finns i svensk ekonomi. Det gar att forestélla sig ett ovantat
snabbt uppsving och att efterfragan helt enkelt blir sa hog att det uppstar en press
uppat pa priserna.

Om efterfragan skulle bli ovdntat stark under nasta ar, och det hotar
prisstabiliteten, far vi lov att pabdrja rantehdjningarna tidigare an vad vi nu
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§3c.

planerar och som kommer till uttryck i rantebanan. Men min bedémning ar att en
sadan utveckling trots allt har en ganska Iag sannolikhet.

Min samlade bedémning &r alltsa att vi med dagens sdnkning astadkommer en
rimlig avvagning mellan de olika risker som jag diskuterat. Var penningpolitiska
strategi innebar att vi fattar framatblickande beslut, baserat pa vara prognoser,
och vi valjer att se igenom de tillfalliga faktorer som de senaste manaderna
pressat upp inflationen. Regeringens forslag om sankt moms pa livsmedel innebar,
om det genomfors, att KPIF-inflationen under nésta &r i stéllet pressas ned. Aven
da kommer vi att se igenom tillfilliga effekter som paverkar KPIF-inflationen och
fatta vara beslut baserat pa en framatblickande analys av inflations- och
konjunkturutsikterna.

Jag vill ocksa avslutningsvis framhalla att Sverige nu, trots vara utmaningar,
befinner sig i en jamférelsevis gynnsam situation. | manga lander i var omvarld
innebar svaga statsfinanser att rantorna for statsupplaningen kan stiga dven om
styrrantorna sanks. Frankrike ar ett sddant exempel. Svaga statsfinanser kan
innebara att statens lanekostnader riskerar att tranga undan andra offentliga
satsningar. | Sverige finns en bred politisk uppslutning kring vart ekonomisk-
politiska ramverk, som har bidragit till att vi har en Iag offentlig skuld och hog
trovardighet for statsfinansernas langsiktiga hallbarhet. Jag ser det som mycket
viktigt att vi varnar detta ramverk, som ger oss handlingsutrymme nar vi star infor
stora utmaningar. En viktig grundbult 4r malet for den offentliga férvaltningens
finansiella sparande, som fran och med 2027 ar tankt att vara ett balansmal. Det
kan finnas rimliga skal att under nagra ar lanefinansiera en snabb héjning av
forsvarsutgifterna, men tillvagagangssattet ar inte utan risker. Ett beslut om
lanefinansiering kan i praktiken leda till en ny praxis, dar dven andra utgifter lyfts
ut ur det 6verenskomna ramverket. Det ar viktigt att finanspolitiken vagleds av
det 6verenskomna balansmalet sa att fértroendet for det finanspolitiska
ramverket kan uppratthallas. Att det finns en langsiktighet i finanspolitiken ar
ocksa en forutsattning for att Riksbanken pa ett effektivt satt ska kunna fortsatta
att skota sin huvuduppgift, att sdkra prisstabiliteten.

Sammanfattningsvis ar det enligt min uppfattning val avvagt att idag sanka rantan
med 0,25 procentenheter och samtidigt signalera att var basta bedomning ar att
styrrdntan nu natt sin botten i denna rantecykel.

Diskussion

Ingen efterféljande diskussion fordes.
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§4.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk rapport).

e ienlighet med protokollsbilaga B Riksbankens vardepappersportfol;j i

svenska kronor.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

David Loov Viking Waldén

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Aino Bunge Anna Seim
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