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§3

§3a

Penningpolitisk avstamning

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Buster Carlsen, ekonom pa avdelningen for marknader, inledde med att redogora
for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det forra penningpolitiska
motet i september.

Sedan Riksbankens penningpolitiska besked i september har marknaderna
paverkats av utvecklingen i handelskonflikten mellan USA och Kina. | borjan av
oktober uppstod nya spanningar i handelsrelationerna mellan landerna. Dessa var
en foljd av utspel om exportkontroller av sallsynta jordartsmetaller fran Kina och
O0kade hot om tullar fran USA. Kommunikationen efter det nyligen hallna motet
mellan de tva landernas presidenter gav dock en tydlig signal om att bada sidor
har agerat for att undvika en storre eskalering, vilket aterigen bidragit till en mer
optimistisk stamning pa de finansiella marknaderna.

Utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna fortsatter att till stor del vara driven
av starka ekonomiska resultat i teknik- och Al-bolag. Rapportsdsongen har visat
att stora belopp fortsatter att investeras i Al-infrastruktur. Hogt stallda
forvantningar har bidragit till att pressa upp varderingarna ytterligare.
Kreditspreadar steg temporart i bérjan av oktober delvis pa grund av
utlaningsforluster hos amerikanska regionala banker, men fortsatter att vara pa
Iaga nivaer i ett historiskt perspektiv.

Bedomningen av den ekonomiska utvecklingen i USA férsvaras av att publicering
av officiell statistik har fordrojts till foljd av nedstdngningen av statsapparaten.
Amerikanska centralbanken Federal Reserve har i linje med marknadens
forvantningar fortsatt att sanka styrrdantan, men det senaste beslutet i oktober
visade pa en okad splittring bland beslutsfattarna i Federal Reserve Open
Committee (FOMC). Vid presskonferensen i samband med beskedet betonade
centralbankens chef Powell att det inte ar sjalvklart att rantan sanks pa nytt i
december. Uttalandet 6verraskade marknaden och bidrog till stigande
amerikanska statsrantor och terminsrantor. Utdver rantebeslutet meddelades
dven att Federal Reserves minskning av sin balansrakning kommer att avslutas
den 1 december.

| Europa ar finanspolitiken fortsatt i fokus. | Frankrike har statsrdantorna fallit
tillbaka nagot och ar nu ndrmare andra motsvarande europeiska rantor. Men
osdkerheten kring landets statsfinanser fortsatter att vara stor efter att



premiarminister Lecornu féreslagit att pensionsreformen fran 2023 ska pausas
fram till efter presidentvalet varen 2027. Europeiska centralbanken (ECB) holl vid
det senaste motet réantan oférdandrad pa 2 procent for tredje motet i rad, vilket
var i linje med marknadens férvantningar.

Guldpriset har stigit tydligt sedan september, bland annat drivet av efterfragan
fran investerare som ser det som en saker tillgang i tider av hoga statsskulder,
geopolitisk osédkerhet, och rantesankningar fran Federal Reserve. Ett 6kat saljtryck
delvis fran spekulativa investerare har dock pressat tillbaka priset fran de hégsta

nivaerna.

Den senaste tiden har det vid nagra tillfallen férekommit 6kad volatilitet i korta
svenska penningmarknadsrantor. Volatiliteten ar en foljd av att det i takt med att
Riksbanken minskar sin balansrdkning ater blir vanligare med en mindre mangd
likviditet i banksystemet. Utvecklingen gor att bankerna behdver borja utjamna
likviditet mellan varandra igen, for att motverka den 6kade variationen i de korta
rantorna. Dessa rorelser har dock varit kortvariga och rantorna har éver tid
fortsatt att folja styrrantan val.

Riksbanken forvantas lamna styrrantan oférandrad vid dagens beslut enligt bade
marknadsprissattning och analytiker. Aven framéver ar férvantningarna instéllda
pa att styrrantan halls kvar pa nuvarande niva.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det finansiella systemet.

Den osdkra omvarlden gor att det fortsatter att finnas risker for den finansiella
stabiliteten i Sverige. Det sdakerhetspolitiska laget ar alltjamt allvarligt och det ar
annu oklart hur bestaende den nuvarande, nagot mindre konfliktfyllda,
inriktningen av handelspolitiken kommer att vara och vilka effekter de 6kade
handelshindren far. Dartill finns det dven betydande osdkerhet kring den
ekonomiska politiken i USA mer generellt och dessutom fortsatter de offentliga
skulderna att vaxa i flera stora ekonomier samtidigt som en hog riskaptit har
bidragit till hoga tillgdngspriser. Sammantaget bidrar det till att det finansiella
systemet ar sarbart for plotsliga férandringar i marknadssentimentet och for en
snabb omvardering av tillgangar eller 6kade riskpremier, vilket kan fa omfattande
spridningseffekter i ett globalt sammanladnkat finansiellt system. Den véaxande roll
som icke-banksektorn har i det globala finansiella systemet, bland annat genom
sin kreditformedling, kan dessutom forstarka dessa effekter.

For en liten 6ppen ekonomi som den svenska, med ett valutvecklat men
omvaérldsberoende finansiellt system, ar manga av dessa risker relevanta och



externa storningar kan snabbt paverka svenska aktorer via handels-, finansierings-
och tillgangskanaler. Svenska storbanker ar dock motstandskraftiga med god
I6nsamhet och goda marginaler i foérhallande till gallande kapital- och
likviditetskrav. Det ger dem kapacitet att uppratthalla kreditforsorjningen till
realekonomin, daven om marknadslaget skulle férsamras. Bankerna har ocksa haft
god tillgang till upplaning i amerikanska dollar. Drygt 20 procent av bankernas
sakerstallda obligationer i svenska kronor ags av utlandska aktorer, som i stor
utstrackning finansierar sig via repor. Det ar darfor viktigt att bankerna
uppratthaller fortroendet fran utlandet, eftersom en stor del av deras finansiering
sker i utlandsk valuta.

Som namnts ovan har prissattningen pa penningmarknaden, framst for
valutaderivattransaktioner, vid ett antal tillfallen uppvisat férhdjda rantor, som
Overstigit nivan for |an i Riksbankens stdende faciliteter. En battre formaga och
vilja bland penningpolitiska motparter att anvanda dagslanemarknaden och
Riksbankens utlaningsfaciliteter skulle framja utjamningen av likviditet mellan
bankerna och minska volatiliteten i korta marknadsrantor.

Uppbyggnaden av de cykliska systemriskerna kopplade till hushallens och
foretagens skuldsattning bedoms for narvarande vara lag. Samtidigt bestar flera
betydande sarbarheter. Det géller sarskilt inom den kommersiella
fastighetssektorn, dar de allt hégre vakanserna inom vissa segment, sarskilt
kontor, i kombination med beroendet av foretagsobligationsfonder gor méanga
fastighetsféretag fortsatt sarbara.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

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 fér penningpolitik bedémer samlar en
majoritet av direktionen vid dagens mote.

Underlaget till dagens beslut har diskuterats med direktionen pa
beredningsmdéten den 24 oktober. Utkastet till penningpolitisk uppdatering
diskuterades vid beredningsmoétet den 27 oktober.

| september sdanktes styrrantan med 0,25 procentenheter till 1,75 procent. Det
konstaterades da att tillvaxten varit svag under en langre tid, och att tidpunkten
for den forvantade aterhamtningen successivt skjutits fram. Rantan sanktes for att
ge ytterligare stod till aterhdmtningen och for att pa sikt stabilisera inflationen vid
malet.

| ljuset av detta har en central fraga i den har beredningen varit hur svag

konjunkturen &r och om aterhamtningen nu ar pa vag. En annan central fraga har



varit om Riksbankens bedomning att den hogre inflationen i ar dr 6vergaende
fortfarande star sig. Slutligen har det dven diskuterats om det skett nagra
forskjutningar i riskbilden som paverkar forutsattningarna for penningpolitiken.

Tillvaxten i ekonomin ser ut att ha varit nagot starkare an vantat under det tredje
kvartalet i ar, enligt preliminar statistik fran SCB. Manadsindikatorer tyder pa att
dven konsumtionstillvéxten blev nagot hogre an vantat. Det samlade
stamningslaget bland hushall och foretag enligt Konjunkturbarometern har ocksa
forbattrats och dr nu pa en normal niva. Detta starker bilden av att ekonomin ar
pa vag att aterhamta sig. Vidare finns tecken pa att arbetsmarknaden ar pa vag att
vanda, dven om den har fortsatt att utvecklas svagt under det tredje kvartalet.
Utvecklingen pa arbetsmarknaden beskrivs ndrmare i utkastet till uppdatering.
Sammantaget star sig konjunkturutsikterna i stora drag.

Inflationen ar fortfarande 6ver malet men har sjunkit i linje med prognosen i
september. Matt med KPIF var den 3,1 procent i september och méatt med KPIF
exklusive energi 2,7 procent. Tjanstepriserna okar fortfarande snabbare an
normalt medan priserna pa varor och livsmedel 6kar i en gradvis langsammare
takt, delvis till féljd av en starkare krona. En bred uppséattning indikatorer pekar pa
ett inflationstryck i linje med malet. Sammantaget starker de nya utfallssiffrorna
Riksbankens tidigare bedomning att den forhojda inflationen ar 6vergaende.

Aven i omvérlden har utvecklingen varit ungefiar som vintat. Den amerikanska
centralbanken Federal Reserve sankte sitt styrranteintervall med 0,25
procentenheter till 3,75—4 procent i slutet av oktober, medan ECB héll sin
styrrénta oférdandrad pa 2 procent pa sitt senaste mote, som ocksa holls i slutet av
oktober. Marknadens férvantan om kommande styrréntor fér de bada
centralbankerna &r i stora drag i linje med férvantningarna vid det
penningpolitiska motet i september.

Slutligen till osakerheten, och hur den paverkar forutsattningarna for
penningpolitiken. Riskerna kring den ekonomiska utvecklingen ar fortsatt stora. En
inhemsk osdkerhetsfaktor ror hushallens konsumtionsbeteende och hur den
expansiva finanspolitiken kommer att paverka konjunkturen och inflationen. |
omvarlden praglas riskbilden fortsatt av geopolitiska konflikter, osdakerhet kring
handelspolitiken, hoga tillgangsvarderingar pa finansiella marknader och svaga
statsfinanser i flera lander. Den sammantagna riskbilden bedéms dock inte ha
forskjutits pa nagot patagligt satt sedan september.

Det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddémer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i
protokollsbilaga A. Férslaget innebar att styrrdntan lamnas oférandrad pa 1,75
procent. Styrréntan vantas ligga pa denna niva en tid framéver, i linje med
prognosen fran september.



§3b

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag stéller mig bakom de ekonomiska och penningpolitiska bedémningar som
redovisas i utkastet till penningpolitisk uppdatering. Det innebar att jag stédjer
forslaget till beslut att nu lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent och ocksa
ser framfor mig att rantan kommer att ligga kvar pa denna niva under en tid
framover, i linje med prognosen i september.

"We are in a good place.” Med de orden har ECB-chefen Christine Lagarde vid
flera tillfallen under denna hdst beskrivit hur hon for stunden ser pa det
penningpolitiska ldget i euroomradet. Jag menar att den har beskrivningen av
penningpolitiken ocksa pa ett bra satt fangar hur man just nu kan se pa det
penningpolitiska laget har i Sverige.

Inflationen ar visserligen fortsatt forhojd men har borjat falla i linje med var
septemberprognos. | september uppgick den med och utan energipriser till 3,1
respektive 2,7 procent. Att inflationen fortsatter att ligga 6ver malet och ocks3
forvantas gora det under arets aterstdende manader beror, som vi under aret
papekat vid ett flertal tillfallen, i hog grad pa viktférandringarna i
indexkonstruktionen fér konsumentpriserna. Med oférdndrade vikter fran 2024
var inflationen exklusive energipriser i september just under 2 procent.

Att de aktuella inflationsutfallen en hel del 6verskattar det mer genuina
inflationstrycket framgar ocksa tydligt av vara inflationsindikatorer, olika matt pa
underliggande inflation och, framfor allt, pris6kningstakter pa kortare sikt an tolv
manader.

Nar det géller inflationsindikatorerna, som illustreras i diagram 10 i utkastet till
uppdatering, ar det bara ett fatal indikatorer som just nu tyder pa att det
foreligger nagra uppatrisker fran rddande inflationsniva. Den mest alarmistiska av
dessa ar prisplanerna i konsumtionsvaruindustrin, en indikator som ofta visat sig
fungera mindre bra empiriskt.!

Matten over prisokningstakter pa en, tre och sex manaders sikt formedlar snarast

en bild av en inflationstakt som framover I6per risken att bli for 1ag. Sarskilt 1aga ar
varuprisékningarna pa en och tre manaders sikt, dar man kan formoda att kronans
ratt stora forstarkning hittills under aret nu borjar satta en del avtryck. Det ar dock

! De andra tva indikatorerna som signalerar vissa uppatrisker ar hushallens inflationsférvéntningar och
hemmamarknadsprisindex fér konsumtionsvaror i producentled.



viktigt att notera att den har typen av mer kortsiktiga prisdkningstakter ar valdigt
volatila, sarskilt just pa en och tre manaders sikt. Pa sex manaders sikt ar
utvecklingen lite mer stabil och dar ligger ocksa farre prisokningar tydligt under 2
procent.

Summeras inflationslaget har alltsa, precis som noteras i utkastet till uppdatering,
bedémningen att den just nu forhojda inflationen ar 6vergaende starkts. Lite
langre fram i tiden kan det till och med finnas en risk for att inflationstrycket blir
for lagt. Det ar viktigt att betona att det har inte handlar om den tillfalliga
sdnkningen av momsen pa livsmedel som, trots att den kommer att fa stora
direkta effekter pa den uppmatta inflationen, i var nuvarande bedémning ju inte
berdknas ha nagon betydelse for det mer genuina inflationstrycket. Min syn att
det for inflationstrycket finns ett begransat antal uppatrisker samtidigt som
nedatriskerna framoéver gradvis far allt storre betydelse ar en viktig utgangspunkt
for mina penningpolitiska resonemang och jag aterkommer strax till detta.

Aven realekonomin utvecklas ungefiar som vantat, mojligen med ett visst inslag av
positiva 6verraskningar, atminstone for BNP-tillvaxten.

Enligt preliminar statistik fran SCB vaxte BNP med 1,1 procent under det tredje
kvartalet jamfort med foregdende kvartal. Den preliminéra statistiken &r
visserligen skakig men detta var en betydligt starkare utveckling an i var prognos i
september, dar motsvarande 6kning for BNP forutsags landa pa 0,5 procent. Ny
statistik fran produktionssidan tyder pa att flera branscher i ekonomin bidrar till
tillvaxten. Detta tillsammans med nya ganska starka manadsindikatorer for
konsumtionstillvaxten i form av HUKO for augusti och detaljhandeln fér augusti
och september starker intrycket att BNP-tillvdxten nu tagit battre fart och saledes
ocksa tillforlitligheten i den prelimindra BNP-statistiken.

Men dven om det skulle vara sa att vi framoéver kommer att behéva revidera upp
var prognos for tillvaxten, och kanske i forlangningen ocksa for arbetsmarknaden,
ar jag inte orolig for att aterhamtningen ska bli sa stark att den leder till problem
med en for hog inflation. Det kommer anda att ta tid att aterstalla hushallens
kopkraft och det osdkra och svarbeddmda internationella laget gor att hushallen
och foretagen nog dven fortsatt kommer att vara ganska forsiktiga med att
konsumera och investera.

Till detta kommer att foretagen sakert kommer att tédnka efter bade en och tva
ganger innan de gor nagra mer betydande hojningar av sina priser, utéver det som
ar nodvandigt for att hantera tullarna och kanske vissa andra mer varaktiga
kostnadsokningar. En inte oviktig faktor har ar den relativt stora forstarkningen av
kronans vaxelkurs som har skett under aret och dér det inte heller kan uteslutas
att utvecklingen med en starkare kronkurs fortsatter annu en tid.



Sammanfattningsvis tycker jag alltsa att man kan saga att dven vi pa Riksbanken
nu ar ”in a good place” och jag ser forutsattningar for att detta gynnsamma lage
ska kunna besta under en tid framéver.

Det centrala pa kort sikt ar att inflationen fortsatter att falla fran sin fér stunden
alltjamt for héga niva. Och det finns det alltsa allt tydligare tecken pa att den
haller pa att gora. Konjunkturen ser lite starkare ut och det kanske blir sa att vi
framover behover revidera upp vara prognoser for den realekonomiska
utvecklingen nagot. Men sa lange detta inte for med sig nagra storre risker for ett
alltfor hogt inflationstryck ar en sadan utveckling naturligtvis bara gladjande och
nagot som vi bér vialkomna.

Nar det galler riskerna for det mer genuina inflationstrycket ar, som jag varit inne
pa, min oro snarast att det framover ska bli alltfor lagt &n alltfér for hogt. Som har
framgatt av det jag har sagt har idag finns det flera skal till det, bland annat att
olika matt pa de mer underliggande pris6kningarna blir allt Iagre, att jag inte tror
att den efterfragedrivna inflationen kommer att bli problematiskt hog och att
inflationsbidraget fran tidigare kostnadsékningar framoéver kommer att avta
successivt.

Men det kommer att ta ytterligare lite tid innan de hér riskerna mer tydligt dyker
upp pa var penningpolitiska radar. Och det &r givetvis ocksa sa att ekonomin kan
traffas av nya stérningar som dndrar pa det som man, baserat pa nu tillganglig
information, férvéntar sig. Aven om jag sjalv just nu dr mer bekymrad for
nedatrisker an for uppatrisker galler alltsa att undvika att lasa sig och hela tiden
ha beredskap att agera i alla riktningar i penningpolitiken.

Forste vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stéller mig bakom dels forslaget att vid detta mote lamna styrrantan
oférandrad pa 1,75 procent, dels de bedomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering. Som beskrivs i utkastet till uppdatering féljer vi nu
den tidigare kommunicerade planen for penningpolitiken. Den beddmningen
bygger pa att utsikterna for inflationen och konjunkturen star sig i stora drag och
att det inte har skett nagra stora forskjutningar i riskbilden.

Den information vi har fatt sedan det senaste penningpolitiska motet i september
ar inte sa omfattande, men den har varit positivi meningen att den fortsatt tyder
pa en inflation ndra malet pa sikt, samtidigt som vi ser tecken pa att konjunkturen
starks. Lat mig kommentera inflationen och fragan om den aterhdmtning av
konjunkturen som vi vdntat oss nu ar har.

Vid det forra motet var var prognos att den uppmatta inflationen enligt var
malvariabel KPIF skulle variera under de kommande aren pa grund av mer



tillfalliga faktorer. Det handlar framfor allt om effekten av den sankta matmomsen
(se diagram 13 i utkastet till uppdatering). Det finns all anledning att upprepa det
budskap vi hade da om att vi bor se igenom denna effekt och fortsatta att
analysera det underliggande inflationstrycket med en framatblickande ansats.
Men med det sagt bor vi dven noga folja paverkan pa forvantningar och beteende
som kommer av att aktorerna i ekonomin moter en 1ag inflation under nasta ar —
enligt var prognos i september férvantas inflationen méatt med KPIF hamna under
1 procent under stora delar av 2026.

Tittar vi pa prisokningstakterna pa kortare sikt dn 12 manader ar de nu nara eller
under 2 procent (se diagram 9 i utkastet till uppdatering). En bred uppsattning
indikatorer 6ver inflationstrycket ger ocksa bilden av en inflation nara malet
framover (se diagram 10 i utkastet till uppdatering). Vi ser en lagre prisokningstakt
pa livsmedel och varor, ndgot som sannolikt har en hel del att géra med att det
senaste arets forstarkning av kronan nu slar igenom i konsumentledet. Det blir
samtidigt viktigt att folja prissattningsbeteendet hos féretagen och deras
prisplaner nar vi ser att kopkraften och viljan att konsumera hos hushallen 6kar. Vi
observerar exempelvis redan en hogre 6kningstakt i priser pa tjanster som utrikes
resor och hotell och restaurang, vilket tyder pa ett stigande efterfragetryck i de
sektorerna. Men Overlag anser jag att utsikterna ar goda for en inflation nara
malet framover.

Vi har samtidigt varit tydliga i var kommunikation med att prognosen om en
inflation nara malet framover bygger pa en aterhamtning av konjunkturen. Sedan
september har tecknen blivit tydligare pa att den haller pa att realiseras, bade i
faktiska utfall och i fortroendet hos hushall och foretag. Som beskrivs i utkastet till
uppdatering blev BNP-tillvaxten starkare dan vantat under det tredje kvartalet
enligt prelimindr statistik, med en arstakt pa 2,4 procent (se diagram 4 i utkastet
till uppdatering). SCB:s manadsindikator tyder dven pa att konsumtionen har
starkts och blivit nagot hégre an vantat. Konjunkturinstitutets barometer visar att
hushallens fértroende stiger, dven om det fortfarande ar lagre dn normalt (se
diagram 5 i utkastet till uppdatering). Det som framfor allt drar ner stamningslaget
ar installningen till kop av kapitalvaror.

Vid det senaste motet uttryckte jag oro 6ver hushallens alltjamt pessimistiska syn
som framkommit i olika undersékningar. Den oron bekréftas i viss man av
foretagen i var egen undersdkning.? De har sett sina férhoppningar bli grusade
tidigare och vill se en tydlig vindning innan de gor nya investeringar eller
anstallningar. Ett talande citat ar "det kdnns som att konsumenterna har en stérre
planbok men att de inte kanner sig rikare”.

2 Se Riksbankens foretagsundersokning, september 2025.
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Men Konjunkturinstitutets barometerindikator som tacker bade hushall och
foretag steg samtidigt i oktober for fjarde manaden i foljd och ligger nu pa en
normal niva (se diagram 5 i utkastet till uppdatering). Bland foretagen ar
stdmningslaget nu starkare dn normalt. Konjunkturinstitutets barometer tacker
betydligt fler foretag an var egen undersokning, vilket &r en tankbar forklaring till
skillnaderna i resultaten.

For att fortroendet hos hushallen ska fortsatta stiga och aterhamtningen kommai
gang pa allvar tycker jag att det &r viktigt att dven arbetsmarknaden utvecklas i
linje med var férvantan. Dar ar signalerna nagot mer blandade, med indikatorer
som pekar at lite olika hall. Jag tycker att det ar forstaeligt att det efter en lang
period av svag konjunktur har funnits en avvaktande installning hos foretagen
kring anstallningar. Slutsatsen i utkastet till uppdatering som jag ocksa delar ar att
det nu dnda finns tecken pa att utvecklingen ar pa vag att vanda till det battre.

Vad géller riskbilden kvarstar den i stora drag, aven om det har skett vissa
forandringar. Jag har redan varit inne pa de inhemska riskerna och osidkerheten
kring styrkan i hushallens efterfragan. | omvarlden ar det geopolitiska laget
fortsatt spant, men bland annat vapenvilan i Gaza bidrar forhoppningsuvis till en
nagot lugnare utveckling. Osdkerheten kring handelspolitiken kvarstar, dven om
overenskommelsen mellan USA och Kina i férra veckan skingrade dimman nagot.

Jag vill an en gang framhalla den hoga riskaptit vi ser pa finansiella marknader,
trots det oroliga laget. | utkastet till uppdatering lyfter vi bland annat fram risken
kring de hoga varderingarna inom den amerikanska techsektorn, och att negativa
nyheter dar skulle kunna utlésa en mer generell korrigering av varderingarna pa
finansiella marknader och dven resultera i stigande kreditspreadar.

Sammanfattningsvis kdnner jag mig trygg i bade beslutet att |ata styrrantan vara
oférandrad och bedémningen att den férvantas ligga kvar pa nuvarande niva en
tid framover, i linje med prognosen i september. Jag tycker att inflations- och
konjunkturutsikterna star sig val, och riskbilden kdnns samtidigt balanserad, med
faktorer pa bade upp- och nedsidan.

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att Iamna styrrdntan oférandrad pa 1,75 procent. Jag stéller
mig dven bakom de beddmningar som gors i utkastet till penningpolitisk
uppdatering.

Vid vart mote i september reserverade jag mig mot beslutet att sanka styrrantan
till 1,75 procent med motiveringen att den expansiva finanspolitiken nasta ar, i
kombination med risker pa utbudssidan kan skapa ett inflationstryck framover.
Aven om jag d& féresprékade en ofériandrad rinta pa 2 procent betyder det inte
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att jag idag foéreslar en hojning till den nivan. Sadan ryckighet i penningpolitiken
vill vi normalt undvika och givet att rantan faktiskt sanktes bedomer jag att den
nuvarande nivan ger bast forutsattningar for en stabil utveckling framover.

Inflationen ar fortsatt férhéjd men aktuella data tyder pa att den faller tillbaka i
linje med var prognos. Samtidigt finns det tecken pa att konjunkturen nu tar fart.
Idag vill jag utveckla nagra av mina argument fran forra moétet och ta upp tre skal
till att jag fortsatt ser en viss risk for att inflationen kan bli hogre an férvantat
nasta ar. Det handlar om (i) risken for att den aviserade momssankningen pa
livsmedel i april nasta ar inte far det genomslag pa konsumentpriserna som vi
antog i prognosen i september; (ii) att faktiskt sentiment och efterfragetryck i
ekonomin annu inte syns i de utfall vi har tillgang till; och (iii) att lagre offentligt
och privat sparande framover kan gora att den neutrala rantan blir nagot hogre.

| vara prognoser fran september, som vi alltsa i allt vasentligt bedomer star sig,
réaknar vi med ett starkt genomslag fran den aviserade momssankningen pa
konsumentpriserna. Detta gor att inflationen blir I13g fran och med april 2026,
fram till slutet av 2027. Vi har sagt att vi ska se igenom de direkta effekterna av
momssankningen i penningpolitiken men bevaka det underliggande
inflationstrycket. Jag ser primart tva skal till att momssankningen kan leda till ett
inflationstryck som motiverar vaksamhet.

Vid férra motet argumenterade jag for att momssankningen kommer att leda till
en synlig 6kning i kdpkraft. Aven om den inte &r sarskilt stor i kronor och éren pa
individniva kan den vara symboliskt viktig och bidra till en optimism som far
beteendeeffekter och bidrar till 6kad konsumtion. Som jag konstaterade senast
gynnar momssankningen alla hushall, dven de képstarka individer hogt upp i
inkomstférdelningen som star for en stor del av den aggregerade konsumtionen.

Det finns dessutom en risk for att momssankningen far ett mindre genomslag pa
prisdkningstakten an i de lander dar jamforbara atgarder inforts. Anledningen ar
att denna sankning, till skillnad fran exempelvis den i Portugal som vi hanvisade
till i den penningpolitiska rapporten i september, annonserats ett halvar i férviag.?
Det finns darmed en risk for att livsmedelsféretag gradvis hojer priserna innan
april for att pa sikt 6ka sina vinstmarginaler utan att tappa marknadsandelar.
Regeringen har gett Konsumentverket i uppdrag att tillsammans med andra
myndigheter 6vervaka prisutvecklingen och av det skal jag namner har bor det ske
snarast, innan sankningen faktiskt genomférs. Vi foljer detta noga och studerar
kontinuerligt detaljerade prisdata for att tidigt upptacka tecken pa ett starkare
inflationstryck. En viktig detalj i sammanhanget &r att om vi far den hér typen av

3| Portugal annonserades momssankningen 24 mars 2023 och inférdes mindre an en manad senare, 18
april. Den kom dessutom som en overraskning, se Bernardino, T., Gabriel, R.D., Quelhas, J. och Marcia Silva-
Pereira (2025), “The full, persistent, and symmetric pass-through of a temporary VAT cut”, Journal of Public
Economics, Vol. 248.
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beteendeeffekter sa far det, till skillnad fran en tillfallig momssankning,
bestdndiga effekter pa prisnivaer. Om livsmedelsféretagen hojer priserna under
varen for att de beddémer att momssankningen skapar utrymme for hogre priser
utan att minska efterfragan, sa blir ju de priserna den nya jamviktsnivan. Nar
momsen sedan halveras och sa smaningom aterinfors, sa sker ju det relativt
denna nya prisniva.

Lat mig sa kommentera konjunkturldget. Den konjunkturaterhamtning som
hdammats av stor osdkerhet och hogt sparande visar tecken pa att ta fart. BNP-
indikatorn, som visserligen inte ar sarskilt tillforlitlig, kom forra veckan in betydligt
Over var prognos for tredje kvartalet. Samtidigt ar arbetslosheten hég och
foretagen pessimistiska i var senaste foretagsundersokning. Det finns en méjlighet
att budgeten och den senaste rantesankningen dnnu inte internaliserats av
hushall och féretag och darfor inte paverkat de utfall vi nu har tillgang till. Jag
misstanker att den expansiva budgeten for 2026, i kombination med de
réantesankningar pa totalt 2,25 procentenheter vi redan genomfért sedan maj
2024 och som alltjamt sipprar ut i ekonomin, kan vara det som slutligen vander
pessimism till optimism. Vidare kan de lattnader i de bolanebaserade
makrotillsynsatgarderna som féreslas inféras nadsta ar 6ka aktiviteten och
optimismen pa bostadsmarknaden och darmed verka som en katalysator for
aterhamtningen.

Jag vill slutligen kommentera den neutrala rantan. Vi gor alltjamt bedémningen
att den langsiktiga neutrala réntan ligger nagonstans i intervallet 1,5-3 procent.
Den aktuella styrrantan pa 1,75 procent ligger dirmed i den nedre delen av
intervallet. Den expansiva finanspolitiken de kommande aren minskar det
offentliga sparandet samtidigt som de lattnader i amorteringskraven som foreslas
inforas ndsta ar sannolikt kommer att minska det privata sparandet. Aven om
exempelvis positiva effekter av Al pa investeringar drar at andra hallet, &r min
beddmning att det lagre sparandet kan pressa upp den neutrala rantan. Eftersom
en hogre neutral ranta gor att en given styrranta blir mer expansiv, talar detta for
att den penningpolitik som vi nu foér verkligen kommer att starka konjunkturen.

| kombination med en utbudssida som praglas av geopolitiska risker, kan en
starkare inhemsk konjunktur av de skal jag diskuterat ovan, géra negativa BNP-
gap positiva. Det kan skapa ett starkare inflationstryck nasta ar. Men det finns
ocksa ett antal faktorer som kan gora att inflationen och konjunkturen utvecklas
svagare an vi ser framfor oss. Fragetecken kvarstar exempelvis kring utvecklingen i
omvaérlden, arbetsmarknaden och de svenska hushallens sparbeteende. Som
vanligt féljer viinkommande data noggrant och letar efter tecken pa vart vi ar pa
vag sa att vi kan fora en penningpolitik som ar framatblickande. Vi aterkommer i
december med en fullstdndig prognosomgang och ar alltid beredda att anpassa
penningpolitiken om konjunktur- och inflationsutsikterna dndras.
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Riksbankschef Erik Thedéen

Ny information sedan det penningpolitiska motet i september har i stora drag
bekraftat den bild av inflations- och konjunkturutsikterna som vi da tecknade i
den penningpolitiska rapporten. Prisokningstakten ar fortfarande hogre an malet
pa 2 procent men den underliggande inflationen faller tillbaka. Under kommande
ar vantas KPIF-inflationen, rensat for direkta effekter av momsforandringar, ligga
strax under eller nara 2 procent. Konjunkturen var svag under det forsta halvaret i
ar men BNP-tillvaxten stiger och var prognos ar att arbetslésheten snart ska borja
falla tillbaka. Prognoserna bygger pa den penningpolitik vi utformade i september
och som innebar att styrréntan vantas ligga kvar pa 1,75 procent en tid framover.
Min bedémning ar alltjamt att en sadan penningpolitik innebar en rimlig
avvagning mellan risken for kvarvarande hog inflation och risken for att
inflationen faller under malet. Vidare ger den foreslagna penningpolitiken fortsatt
stod till den ekonomiska dterhdmtningen, och darmed till en nagot starkare
arbetsmarknad. Jag staller mig darfor bakom utkastet till penningpolitisk
uppdatering och forslaget att idag lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent.

Eftersom prognoserna oundvikligen ar osakra maste olika risker vdgas mot
varandra. Det handlar bade om att identifiera mojliga riskscenarier och bedéoma
hur sannolika de ar.

Lat mig forst skissa ett mojligt negativt scenario for svensk ekonomi déar
inflationen faller snabbare och mer, jamfort med prognosen fran september.

Trots positiva sighaler om konjunkturen ar det tankbart att efterfragan under
kommande kvartal blir ovantat 1ag. Man kan forestalla sig flera scenarier dar
omvarldsrisker materialiseras och medfor att tillvaxten i svensk export blir svagare
an vad vi och andra prognosmakare antagit. Till det ska laggas att de svenska
hushallen hittills varit forsiktiga i sin konsumtion, nagot som drivit upp sparkvoten
och nu skapar fortsatt osdkerhet om styrkan i den inhemska efterfragan. Det finns
alltsa en risk att inflationen pa sikt faller under vart mal. Dessutom skulle en
fortsatt svag ekonomisk utveckling gora att arbetslosheten forblir forhéjd, nagot
som, i ett lage med lag inflation, skulle kunna motivera en nagot lattare
penningpolitik.

| ljuset av ett sadant scenario kan man majligen fundera pa om inte dagens hoga
arbetsloshet, i kombination med en inflation som &r pa vag ner mot malet och
mojligen hamnar darunder, redan idag motiverar en lagre styrranta. En
huvudanledning att inte sdanka rantan ytterligare ar, enligt min mening, att vi nu
ser tydliga tecken pa stigande tillvaxt och forbattrade konjunkturutsikter,
exempelvis i SCB:s BNP-indikator och Konjunkturinstitutets
barometerundersokning. Ett annat skal ar den samlade ekonomisk-politiska
inriktningen, som nasta ar blir tydligt stimulerande, inte minst till foljd av en
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§3c

expansiv finanspolitik. Riskerna till trots har jag darfér gott hopp om att
prognosen om en battre konjunktur nasta ar, med hogre tillvaxt och sjunkande
arbetsloshet, ska bli verklighet.

Lat mig sa beskriva ett annat negativt scenario med stigande inflation.

De senaste aren har vi flera ganger sett exempel pa betydande stérningar pa
ekonomins utbudssida, som under coronapandemin och i samband med Rysslands
invasion av Ukraina. De har drivit upp priserna pa olika ravaror men ocksa
paverkat foretagens komplexa leveranskedjor, ofta med hogre kostnadstryck som
foljd. En risk ar att kvardrdjande effekter av dessa stérningar kan ha bidragit till att
halla uppe inflationen dven pa senare tid. Om vi skulle drabbas av nya stérningar
finns en risk att ekonomin idag, via inflationsférvantningar och foretagens
prissattningsbeteende, ar mer kénslig an tidigare for sddana utbudsproblem och
att genomslaget pa inflationen darfor blir stérre. Om inflationen, som i detta
scenario, skulle ligga kvar pa en forhojd niva och utsikterna dessutom férsamras
pa grund av fortsatta stérningar till ekonomins utbudssida, kan det komma att
motivera en hogre styrranta.

De olika risker jag diskuterat skulle saledes, om de materialiseras, kunna foranleda
forandringar i penningpolitiken, i stramare eller mjukare riktning. Trots dessa
risker ar jag relativt 6vertygad att den rantebana som vi publicerade i september
fortfarande star sig val. Ny information har som sagt i stora drag bekraftat var bild
av inflations- och konjunkturutvecklingen, dven om tillvaxtutsikterna nu
sammantaget ser nagot starkare ut. En styrrdnta pa 1,75 procent innebar att
penningpolitiken ger stod at aterhamtningen och néasta ar bidrar finanspolitiken
med ytterligare stimulanser. Jag ser saledes inte nagot skal att andra styrrantan,
varken uppat eller nedat, under en tid framéver. Dessutom menar jag att den
avvagning vi gjort ger viss trygghet i vara prognoser och var penningpolitiska plan;
min troskel for en dndrad styrrdnta i nartid, sdsom det uttrycks i rantebanan, ar
nagot hogre nu dn den var tidigare. Penningpolitiken kérs dock inte pa autopilot;
vi ska som alltid vara beredda att anpassa penningpolitiken om det sker
forandringar i riskbilden. Men i dagslaget ser jag framfor mig att vi haller fast vid
den kompasskurs som vi satte i september.

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 uppdatering).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

David Lo6v Irina Andone Rosén
Justeras

Erik Thedéen Per Jansson

Aino Bunge Anna Seim
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