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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Robin Ahlén, senior marknadsekonom pa avdelningen fér marknader, inledde
med att redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna den senaste
tiden. Perioden sedan det forra penningpolitiska motet har generellt praglats av
fallande statsobligationsrantor drivet av lagre styrranteforvantningar, framfor allt
i USA. Stundtals har det ocksa funnits en oro for konjunkturutvecklingen, men en
mjuklandning utgor fortsatt huvudscenariot pa marknaderna. De senaste dagarna
har rédntorna pressats ned ytterligare nagot i Europa till foljd av svaga utfall for
inkdpschefsindex i Tyskland och Frankrike.

Pa centralbankssidan férvantas bland annat Sverige, Kanada och USA ga lite
snabbare fram med rantesankningar i ar jamfort med exempelvis Norge,
euroomradet och Storbritannien. Den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, vars fokus allt mer har skiftat fran inflationsbekampning till att stodja
arbetsmarknaden, sankte styrrantan med 0,5 procentenheter i september och
indikerar att fler sénkningar &r att vénta. Europeiska centralbanken (ECB) sankte
inlaningsrantan med 0,25 procentenheter i september men ar fortsatt mer
fokuserad pa inflationsriskerna. ECB flaggade liksom tidigare for att inkommande
data kommer att vara vagledande vid framtida rantebeslut. Bank of England
lamnade styrrantan oférandrad i september och var ganska forsiktig i sin
kommunikation. Norges Bank a sin sida indikerade en férsta sédnkning i borjan pa
nasta ar vid sitt senaste mote i september.

Borserna noteras pa eller ndra rekordnivaer stéttade av lagre rantor och
forhoppningar om en mjuklandning som kan stodja vinstutvecklingen, men
borserna har svangt en del pa grund av osakra konjunkturutsikter. Kreditspreadar
har stigit ndgot men &r fortsatt pa relativt I1aga nivaer. Oljepriset foll i borjan pa
september pa grund av oro for en svagare efterfragan i Kina dar ekonomiska data
fortsatter att tyda pa en svagare utveckling och det finns en del fragetecken om
Kina kommer att na sitt tillvaxtmal om 5 procent. Daremot har oljepriset till viss
del aterhamtat sig, vilket ar kopplat till férvantningar om en starkare efterfragan i
omvarlden. Kina har ocksa aviserat en rad nya stimulansatgarder for att starka

efterfragan.

Trenden de senaste manaderna har varit att den amerikanska dollarn har
forsvagats mot en rad valutor, inklusive den svenska kronan, drivet av bland annat
forvantningar om kommande rantesankningar av Federal Reserve. Kronan noterar
dock relativt sma forandringar mot dollarn och euron sedan det forra
penningpolitiska beskedet.



Infor det penningpolitiska beslutet i september forvantar sig analytikerkaren att
Riksbanken sdnker styrrantan med 0,25 procentenheter och de flesta tror ocksa
pa fortsatta sdnkningar av samma storlek framover. Analytiker tror att styrrantan
sanks till 2,75 procent vid arsskiftet och till omkring 2,0-2,5 procent under 2025.
Marknadsprissattningen indikerar dock fler rantesankningar och implicerar en viss
sannolikhet for en storre sankning vid detta mote. Mot slutet av 2025 indikerar
marknadsprissattningen en styrranta omkring 1,5-1,75 procent.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det svenska finansiella systemet. Det finansiella systemet fungerar
vél, men osakerheten ar fortsatt stor da rantorna pressar hushall och féretag. Den
overgripande stabilitetsbeddmningen fran det senaste penningpolitiska beslutet
den 19 augusti kvarstar.

Storbankernas stora exponering mot de hogt skuldsatta fastighetsforetagen utgor
fortsatt en sarbarhet, men situationen for fastighetsforetagen har forbattrats.
Finansieringsvillkoren pa obligationsmarknaden ar mer fordelaktiga i saval
svenska kronor som euro och fastighetsforetagen fortsatter emittera allt fler nya
obligationer. Dessa har dock till stérsta del kopts av svenska fonder, vilka har lag
likviditet. De kan darmed vara kansliga for storre utfloden, vilket i sin tur kan
skapa stress pa de tillgdngsmarknader de investerar i. Samtidigt véxer bankernas
utlaning till fastighetsféretag langsamt och det innebar att koncentrationsrisken i
banksystemet inte langre okar.

Foretagskonkurser bedoms vara kvar pa en hog niva den ndrmaste tiden, vilket
utgor en forhojd risk for att bankernas kreditforlustreserveringar kan komma att
Oka. Trots en hog tillvaxttakt i konsumtionslanen ar den totala utlaningen till
hushall fortsatt betydligt lagre an normalt. Det finns dock tendenser till att
bolanen har borjat vaxa i nagot snabbare takt. De svenska storbankerna bedéms
ha ett bra utgangslage for att hantera hogre kreditforluster, eftersom
I6nsamheten ar hég och de har god marginal ner till kapitalkraven.
Konsumtionskreditbanker upplever dock en hogre niva av kreditférluster som ett
resultat av hushallens utmanande situation.

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 mote. Underlaget till dagens beslut har
diskuterats med direktionen den 10, 11 och 13 september. Utkastet till



penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid direktionsmdétet den 18
september.

| augusti sanktes styrrantan med 0,25 procentenheter och bedémningen var att
rantan kunde komma att sdnkas tva till tre ganger till under aret. En central fraga i
beredningen har varit hur ny information paverkar prognoserna, och om det
behovs en snabbare nedgang i styrrantan dn vad som indikerats tidigare for att
uppna en inflation ndra malet inom prognosperioden.

En annan central fraga har varit hur riskbilden har forandrats och hur det paverkar
forutsattningarna for penningpolitiken. Riskbilden har forskjutits sa att risken for
att inflationen aterigen blir alltfér hég har minskat ytterligare. Bland de risker som
diskuterats kan ndmnas en svagare konjunkturutveckling i Sverige och omvarlden,
och hur en sddan utveckling skulle pdverka inflationsutsikterna. Aven geopolitiska
risker och dess konsekvenser for inflationen har diskuterats. Hur dessa risker
skulle kunna paverka penningpolitiken belyses narmare i nagra alternativa
scenarier i rapportutkastet.

Utvecklingen sedan den penningpolitiska rapporten i juni talar for att
inflationstrycket ar forenligt med en inflation néra 2 procent. | augusti var KPIF-
inflationen visserligen 1,2 procent, vilket var 0,5 procentenheter lagre an i
juniprognosen, men prognosfelet bestod framst av 6verraskande laga
energipriser. KPIF exklusive energi var helt i linje med juniprognosen pa 2,2
procent. Aven om energiprisutvecklingen férvantas dimpa inflationen under
ytterligare ett antal manader bedéms effekten vara tillfallig och gradvis klinga av.

Aven framatblickande indikatorer tyder pé& ett inflationstryck som &r férenligt med
inflationsmalet. De Iangsiktiga inflationsférvantningarna ar val forankrade vid
malet och féretagens prisplaner enligt Konjunkturinstitutets barometer ar i
narheten av sina historiska genomsnitt. Foretagens prissattningsbeteende
beddms nu i stort sett ha normaliserats, nagot som analyseras ndarmare i
rapportutkastet. Inte heller kronan bidrar till nagon stérre fordandring av
inflationstrycket. Den ar i stort sett oférdandrad jamfort med vad den var vid det
penningpolitiska moétet i augusti.

Sverige befinner sig alltjamt i en mild lagkonjunktur, och aterhdmtningen i den
svenska ekonomin ser ut att dréja nagot langre dn vantat. Trots att hushallens
disponibla inkomster och realléner 6kar och forvantningarna om framtiden har
starkts tydligt under aret har konsumtionen fortsatt att utvecklas svagt.
Utvecklingen pa arbetsmarknaden &r ocksa fortsatt dampad, och arbetslosheten
vantas stiga nagot under aterstoden av 2024.

En svagare konjunkturutveckling ar ocksa ett tema i omvérlden. Den amerikanska
arbetsmarknaden visar tydliga tecken pa att mattas av och inflationen sjunker.



§3b.

Federal Reserve sankte sin styrranta med 0,5 procentenheter i september och
signalerade ytterligare sidnkningar i nartid. Aven i euroomradet har inflationen
fallit de senaste manaderna. Samtidigt ar arbetslésheten i euroomradet fortsatt
Iag trots en svag BNP-tillvaxt. ECB sankte styrrantan med 0,25 procentenheter i
september, men signalerade en viss forsiktighet vad galler rantesdankningar
framoéver. Jamfort med i juni férvantar sig marknadsaktorerna fler
rantesankningar av bade ECB och Federal Reserve.

| prognosen forbattras den svenska konjunkturen under 2025. Med den
foreslagna prognosen for penningpolitiken vantas inhemsk efterfragan bli
drivkraften bakom aterhdmtningen. BNP vidntas vaxa med omkring 2 procent 2025
och 2,5 procent 2026. Arbetslosheten vantas vanda nedat igen nésta ar och na 7,6
procent i slutet av prognosperioden.

Prognosen for lIonetillvaxten dr ocksa férenlig med en inflation pa 2 procent, och
aterhamtningen i ekonomin bidrar till att bibehalla inflationen pa 2 procent dven
framover.

Prognosforslaget i rapportutkastet bygger pa det forslag till penningpolitik som
finns beskrivet i protokollsbilaga A och som avdelningen for penningpolitik
beddmer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote. Forslaget innebar att
styrrantan sanks med 0,25 procentenheter till 3,25 procent vid dagens mote. Om
inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan styrrdntan sdnkas aven vid de tva
aterstaende motena i ar. Prognosen for styrrantan avspeglar att en sdnkning med
0,5 procentenheter vid nagot av de ndrmaste moétena kan bli aktuell. Den
indikerar ocksa att en eller tva ytterligare sédnkningar kan ske under forsta halvan
av nasta ar. Riksbankens innehav av vardepapper fortsatter att minska genom
forfall och de forséljningar av statsobligationer som beslutades i januari.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag staller mig bakom prognoserna och de penningpolitiska antagandena i
utkastet till penningpolitisk rapport. Aven om rapportutkastets férslag till
penningpolitik fortsadtter att innebdra en gradvis anpassning av styrrantan mot
lagre nivaer utgor forandringarna i politiken jamfért med vad vi kommunicerade i
juni och augusti tillsammans anda en relativt stor forskjutning i mer expansiv
riktning. Jag vill darfor fokusera mitt inlagg har idag pa skalen till varfor jag tycker
att dessa forandringar nu ar motiverade.

Till en borjan kan konstateras att det inte ar ett ovantat lagt inflationstryck som
ligger bakom forskjutningen. Inflationen exklusive energipriser har fortsatt att
vara i linje med var prognos och mycket nara inflationsmalet. Det som, nar det



galler inflationsutvecklingen, i stallet enligt min uppfattning 6ppnar dérren mot
att kunna sanka styrrdantan lite mer och snabbare an vi tidigare har trott ar att det
for varje nytt inflationsutfall blir allt tydligare att den svenska ekonomins
inflationsbendgenhet ater ar i linje med tvaprocentsmalet. Volatila energipriser
bortraknade har de mer kortsiktiga prisdkningarna 6ver tre och sex manader
redan sedan en tid tillbaka uppvisat en god och stabil konvergens mot malet. Det
har har nu ocksa lett till att motsvarande prisékningar 6ver de senaste tolv
manaderna under sommaren har bérjat stabiliseras pa nivaer nara 2 procent.
Utvecklingen talar for att riskerna for att inflationen ska bli alltfér hog har minskat
ganska betydligt och ger oss storre sjalvfortroende att ga fram lite mer bestamt
med vara penningpolitiska lattnader.

En viktig fraga ar hur man ska se pa de laga 6kningstakterna for inflationen
inklusive energipriser, alltsd hela KPIF, som ju trots allt &r var malvariabel. Sedan
juni har KPIF-inflationen varit lagre 4n malet och uppgick i augusti till 1,2 procent.

Min syn har ar klar: Sa lange den laga okningstakten inte paverkar fértroendet for
inflationsmalet ar det inte meningsfullt att med penningpolitiken forsoka
motverka tillfalliga inflationsvariationer som kommer fran stora och snabba
forandringar i energipriserna. Det skulle leda till en kraftigt varierande styrranta
bade uppat och nedat och definitivt inte vara stabilitetsbeframjande pa ett mer
allmént plan. Vad det kommer att handla om &r saledes att noggrant folja
huruvida de relativt stora negativa inflationsbidragen fran energipriserna som vi
raknar med fram till ungefar sommaren nasta ar borjar satta avtryck i
prissattningen i stort och paverka de mer langsiktiga inflationsférvantningarna.
Var utgangspunkt ar att detta inte kommer att ske och att inflationen bade med
och utan energipriser kommer att ligga ndra malet fran och med ungefar mitten
av nasta ar. Men vi maste som sagt vara vaksamma pa hur utvecklingen blir.

Det fortjanar ocksa att papekas att en penningpolitik som ibland inriktas pa att
styra inflationen exklusive energipriser inte alls betyder att man har bytt
malvariabel, som vissa kritiker da och da vill gora géllande. Att jaga kraftiga
tillfalliga svangningar i energipriser med rdntan ar helt enkelt inte ett vettigt satt
att bedriva politiken pa och KPIF-inflationen utan energipriser ar inte en “ny
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malvariabel” utan till cirka 92 procent fortfarande samma sak som KPIF-

inflationen.!

Det ar ocksa viktigt att notera att Riksbanken inte bara forsoker ”se igenom”
mycket laga energiprisékningar, for att som det ibland havdas slippa sanka rantan,
utan att vi stravar efter att agera symmetriskt, det vill sdga dven slappa igenom
tillfalligt mycket stora 6kningar i energipriserna. Ett exempel pa detta ar det
penningpolitiska motet i februari 2022, da vi valde att inte hoja rantan trots att

L Energiprisernas vikt i KPIF &r cirka 8 procent.



det senaste utfallet for KPIF-inflationen som vi vid den tiden hade tillgang till var
det hogsta sedan inflationsmalet inférdes, 4,1 procent. Anledningen till att vi anda
lamnade rdntan ofordandrad var att inflationsuppgangen bedémdes vara tillfallig,
just orsakad av kraftigt stigande energipriser som inte berdknades fortsatta cka
under 2022. Det senaste utfallet for KPIF-inflationen exklusive energipriser lag pa
1,7 procent och var fallande fran manaden innan. Som bekant visade det sig i
efterhand att bedomningen att inflationen da snart skulle falla tillbaka inte
stamde, men podngen har ar att tydliggora en princip, namligen att vi stravar efter
att agera symmetriskt.

Utdver den gynnsamma inflationsutvecklingen spelar ocksa den realekonomiska
utvecklingen stor roll for varfor jag menar att det nu ar lampligt att satsa pa lite
storre lattnader i penningpolitiken. Den oro vi hade for att aterhamtningen skulle
kunna bli mycket snabb nar hushall och féretag inkorporerar ett storre antal
rantesankningar i sina framtidsférvantningar har inte visat sig vara befogad.
Tvadrtom gar dterhamtningen trogare an vantat, bade fér hushallens konsumtion
och foretagens investeringar. Nu nar den svenska ekonomins
inflationsbenagenhet ater har normaliserats och uppatriskerna for inflationen ar
tydligt mindre &n tidigare ar det ett bra lage att foérsoka fa mer fart pa
realekonomin. Eller som det skrivs pa ett bra satt i rapportutkastet: Att
konjunkturen starks ar viktigt i sig, men ocksa en forutsattning for att inflationen
ska kunna stabiliseras nara malet.

Min férhoppning ar att var mer offensiva penningpolitiska plan ska bidra till storre
optimism och framtidstro hos hushall och féretag. Om vi fullféljer var plan, vilket
Vi ju givetvis hoppas att vi kommer att kunna gora, sa finns utsikter att en
bolanerdnta med tre manaders I6ptid vid ungefar den har tiden nasta ar ligger
omkring 1 procentenhet, eller till och med lite mer dn sa, under sin nuvarande
niva. Aven for féretagen, som generellt sett moter lite hdgre lanerantor dn
hushallen, kan en rantenedgang i ungefar samma storleksordning férvantas. Det
ror sig alltsa sammantaget om en ganska stor stimulans som darmed borde bidra
till att hoja aktiviteten i en den svenska ekonomin en hel del.

Jag vill avsluta med nagra tankar kring kronans vaxelkurs. Vi forskjuter nu var
penningpolitik i en mer expansiv riktning pa flera olika satt. Till skillnad fran flera
andra centralbanker ar vi ganska tydliga med vara forvantningar om styrrantans
utveckling under de narmaste kvartalen. Faktum &r ju att vi nu ocksa ytterligare
hojer var tydlighet jamfort med hur vi tidigare har kommunicerat. Ett 6kat
sjalvfortroende mot bakgrund av ett inflationstryck som uppvisar allt tydligare
tecken pa att vara stabilt i linje med inflationsmalet ligger bakom detta. Till bilden
hor att riskerna for att inflationen ska bli alltfor hog har minskat ratt avsevart.
Samtidigt gar den realekonomiska aterhamtningen trogt. | en sadan miljo gar det
inte att utesluta att réntedifferenserna mot flera lander i var omvarld kommer att



vaxa framover. En viktig fraga ar da forstas hur detta kommer att paverka kronans
vaxelkurs, som ju fortfarande ar pa en relativt svag niva. Det maste vi givetvis vara
uppmarksamma pa. Min utgangspunkt ar dock att kronan kan utvecklas ganska val
ocksa i en sadan har miljo, forutsatt att vara penningpolitiska atgarder uppfattas
som rimliga och star i 6verensstammelse med utsikterna for inflationen och den
ekonomiska utvecklingen i 6vrigt. | sa fall borde vara atgarder i hog grad redan
reflekteras i prissattningen av kronan och jag tolkar de rddande
marknadsférvantningarna som att det ar just detta som ar fallet. Men det @r som
sagt dnda nagot som vi behdver halla 6gonen pa.

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stodjer forslaget att vid detta mote sanka styrrantan till 3,25 procent och de
prognoser och bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport.

| rapportutkastet konstaterar vi att inflationstrycket bedéms vara férenligt med en
inflation kring 2 procent. Det finns en stérre trygghet an tidigare i att vi har lamnat
perioden med hog inflation bakom oss for den har gangen. KPIF-inflationen var i
augusti 1,2 procent och den narmaste tiden bedéms den ligga kvar en bit under 2
procent. Det dr de mycket Iaga energipriserna som férvintas dampa inflationen
under ytterligare ett antal manader. Vi maste vara beredda pa kortsiktiga
variationer, bland annat beroende pa hur vinterns elpriser utvecklas (se diagram
30 i rapportutkastet). Okningstakten i KPIF exklusive energi 4r mer stabil och
uppgick till 2,2 procent i augusti. Matt som tre- eller sexmanadersforandring
uppraknade till arstakt har den varit ndra 2 procent under ett antal manader.

Aven andra indikatorer pekar pa en fortsatt |&g inflation i ndrheten av malet. Var
egen analys av mikrodata pekar liksom vara tidigare foretagsundersoékningar pa
ett mer normaliserat prissattningsbeteende hos foretagen; det hér illustreras pa
ett bra satt i en analysruta i rapportutkastet. Kronan ar fortfarande en
osakerhetsfaktor att beakta i bedémningen av inflationen. Har kan omvarldens
penningpolitik paverka utvecklingen. Och inte minst efter den amerikanska
centralbankens beslut forra veckan star det klart att de flesta centralbanker i
omvarlden nu lattar pa penningpolitiken.

Inflationsforvantningarna pa lang sikt ar val férankrade vid malet, vilket illustreras
i diagram 20 i rapportutkastet. Pa kortare sikt ar de lagre men dnda nara 2
procent. Min sammantagna bedémning av inflationen har och nu ar att den ger
oss utrymme att i storre utstrackning an tidigare ocksa fokusera pa realekonomin
och en aterhdmtning i den svenska tillvaxten.

Och det for mig in pa den lagkonjunktur vi befinner oss i. Den kan fortfarande
bendmnas som mild i en historisk jamforelse, och var prognos ar att efterfragan
ska ta fart och att en aterhamtning i ekonomin ar pa vag. Att konjunkturen starks



ar viktigt i sig, men som ocksa beskrivs i rapportutkastet dr det dessutom en
forutsattning for att inflationen ska kunna stabiliseras nara malet i enlighet med
var prognos. Jag tankte kommentera tva fragor pa det har temat lite ndrmare
idag: for det forsta de rantekansliga hushallen och konsumtionen och for det
andra utvecklingen i omvarlden och exporten.

En ddmpning av efterfragan var nddvandig for att fa bukt med den hoga
inflationen, men pa samma satt behdvs nu en dterhamtning av efterfragan for att
stabilisera inflationen framat. Framatblickande indikatorer visar sedan en tid en
stigande optimism bland hushallen, och historiskt brukar det leda till att
konsumtionen okar. Men den har gangen har vi inte sett till s3 mycket av den
effekten an. Det ar tydligt att det fortfarande finns en forsiktighet bland
hushallen, efter den mycket kraftiga atstramning som kraftigt stigande priser och
rantor férde med sig. | Sverige blev effekten av de stigande réantorna som vi vet
sarskilt pataglig, pa grund av hushallens héga skulder och korta
rantebindningstider. For mig ar det tydligt att det inte alltid ar en fordel att fa en
sa kraftig paverkan av penningpolitiken pa hushallssektorn. | Norge ser det ut pa
ett liknande satt, vilket Ida Wolden Bache uppmarksammade vid ett anférande i
Jackson Hole nyligen.? Penningpolitikens stora effekt pa hushallens ekonomi
tycker jag ar en viktig omstandighet att ha med sig ndar man diskuterar behovet av
atgarder inriktade pa boldnemarknaden framoéver.

| de senaste finansrakenskaperna konstateras att hushallen fortsatter att spara,
men att l[&nen borjar ta fart efter en lang period med svag utveckling.? Det &r nu
mycket som pekar at ratt hall for hushallen, med lagre inflation, stigande
realléner, sdnkta rantor, ett hogt sparande och dven en nagot mer expansiv
finanspolitik. En forklaring till hushallens avvaktande hallning hittills kan vara att
prisnivan fortfarande upplevs som hog. Men i takt med att priserna som hushallen
observerar inte stiger lika mycket kommer forandringen att markas i vardagen,
vilket bor ge ett uppsving till efterfragan. Men det ar ocksa viktigt att inte
arbetsmarknaden férsvagas alltfér mycket. Aven om vi ser framfér oss ytterligare
nagra manader med en férsvagning ar var prognos att arbetslosheten ar pa vag
att vanda ner. Men det blir viktigt att félja framatblickande indikatorer som varsel
och konkurser framover.

Den konjunkturaterhamtning vi ser framfor oss drivs alltsa av en 6kning av
inhemsk efterfragan. Diagram 23 i rapportutkastet visar bidragen till tillvaxten i
BNP i var prognos. Det framgar tydligt att hushallens konsumtion utgér motorn i
aterhdamtningen, men dven investeringarna forvantas bidra under de kommande

2Se "The cash-flow channel of monetary policy — micro evidence and macro outcomes”, anférande vid
Jackson Hole, 2024-08-24, Norges Bank.

3 Se SCB, "Hushallen fortsatte spara samtidigt som tillvaxttakten for bostadslan ékade”, Statistiknyhet 2024-
09-19.
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aren. Vad som inte riktigt framgar av diagrammet ar att det behovs en relativt god
utveckling aven for exporten for att den svenska ekonomin ska hamna i ett
normalt konjunkturlage och arbetslosheten inte ska 6ka ytterligare. Prognoserna
baseras pa bedémningen att lagkonjunkturen i euroomradet har bottnat och att
tillvaxten okar dar 2025. Ett orosmoln ar har ar att indikatorer som
inkdpschefsindex ar svaga, inte minst i den viktiga handelspartnern Tyskland.

Det finns alltsa risker fér en svagare efterfragan, kopplade till dels hushallens
efterfragan i Sverige, dels efterfragan pa svensk export i omvarlden. Som beskrivs
i kapitel 3 i rapportutkastet skulle en svagare efterfragan kunna féranleda lagre
inflation i Sverige och en mer expansiv penningpolitik. Men som ocksa framgar i
kapitel 3 finns det dven risker pa uppsidan for inflationen, bland annat vad géller
geopolitiken. De skulle kunna leda till nya kostnadschocker for foretagen, som da
skulle kunna bdrja hoja priserna i snabbare takt igen.

Det finns alltsd som vanligt risker at bada hallen framoéver for bade konjunkturen
och inflationen. Men en nyckelfaktor i den penningpolitiska bedémningen ar den
tydliga forskjutning av riskbilden for inflations- och konjunkturutsikterna som har
skett sedan i varas. Risken for att inflationen aterigen ska ta fart och bli alltfor hog
har minskat ytterligare, medan risken har okat for att aterhdmtningen i den
svenska ekonomin drdjer langre an vantat. Det ar ett viktigt motiv till den lattare
penningpolitik som vi nu ser framfor oss.

Dagens beslut och den ranteprognos som beskrivs i rapportutkastet innebar en
relativt stor lattnad av penningpolitiken. Jag menar att det ar val avvagt att
fortsatta att latta pa penningpolitiken gradvis och sanka styrrantan med 0,25
procentenheter vid det har motet. Nar vi blickar framat bor vi dven kunna oka
takten i rantesdankningarna jamfort med tidigare bedomning, genom att sinka
rantan vid de tva aterstaende motena i ar och ytterligare en eller tva ganger under
forsta halvan av nasta ar.

Prognosen innefattar dven en viss sannolikhet for en sankning med 0,5
procentenheter vid nagot av de ndrmaste motena. For min del vill jag garna
avdramatisera en eventuell sankning med 0,5 procentenheter vid ett visst mote.
Penningpolitiken ska ses som en helhet och det viktigaste ar att vi férandrar
réantan och réantebanan utifran en samlad bedémning av vad som kravs for att
inflationen ska stabiliseras nara tva procent utan en alltfor stor realekonomisk
kostnad. Rantebanan indikerar att vi nar en rénteniva pa strax éver tva procent till
nasta sommar. Var prognos ar att svensk ekonomi da aterhamtar sig och hushall
och foéretag kan kénna tillforsikt till saval framtida lag och stabil inflation som det
ekonomiska ldget. Men det tal att upprepas att det behévs en provande ansats,
dér vi ar beredda att dndra var plan om sa krévs.
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Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att sdnka styrrantan fran 3,50 till 3,25 procent. Jag stéller mig
aven bakom forslaget till ny styrrantebana och de penningpolitiska bedémningar
som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.

Penningpolitiken har bidragit till att inflationen har fallit och nu ar pa god vag att
varaktigt stabilisera sig ndra malet. Risken for att inflationen ska bli for hog har
minskat ytterligare, och aterhamtningen ser ut ta lite langre tid dn vantat. Det gor
att jag stodjer forslaget med en réantesankning vid dagens mote, den tredje
sankningen i ar, och att rantebanan revideras ned och nu avspeglar att en
sankning med 0,5 procentenheter kan bli aktuell vid nagot av de kommande
motena.

Dessa rantesankningar och stigande realloner leder till en tydlig forbattring av
hushallens kopkraft i ar och nasta ar (se diagram 26 i rapportutkastet). Lag och
stabil inflation och lagre rantor underlattar aven for foretagens investeringar. Det
kommer att bidra till battre efterfrdgan och pa sikt dven hogre tillvaxt och
starkare arbetsmarknad.

Rapportutkastet beskriver val utsikterna for inflationen, riskbilden och
alternativscenarier. Jag ser alltjamt ytterliga gradvisa rantesankningar som en val
avvagd penningpolitik och jag vill inte upprepa det jag sa férra gdngen om detta.*
Vid dagens mote vill jag fokusera pa rantebanan och transmissionen av
penningpolitiken och sedan kort diskutera energipriser och hushallens
konsumtion som ar viktiga for prognosen i nartid.

For det forsta, vi har reviderat hur rantebanan presenteras. Den grafiska
illustrationen syftar till att forstarka budskapet att rantebanan ar en prognos dven
pa kort sikt och att osdkerheten okar ju langre fram i tiden vi kommer (se diagram
1 och rutan "Prognosen for styrrantan” pas. 10 i rapportutkastet). Med ett
utdraget krig i vart ndromrade, en svar situation i Mellanostern och amerikanskt
presidentval innan ndsta penningpolitiska mote ar det viktigt att vi har mojlighet
att agera pa ny information och inte blir lasta av tidigare kommunikation.
Penningpolitiken kommer att anpassas om utsikterna for inflationen andras. Men
det betyder inte att réntebanan inte spelar nagon roll.

Réntebanan ar en viktig del av penningpolitiken. Den aterspeglar den nuvarande
och framtida styrréanta som vi bedémer &r konsistent med lag och stabil inflation
pa sikt. En grundlaggande forutsattning for denna bedémning ar att
transmissionen av penningpolitiken fungerar val, sa att rantesdankningar som
ligger i rantebanan stodjer aterhamtningen. Det ar darfor viktigt att félja hur vara

4 Se Protokoll fran det penningpolitiska métet den 19 augusti 2024 och faktarutan “Styrréntan forandras
ofta gradvis” i rapportutkastet
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rantesankningar paverkar de rantor som hushall och féretag moter (se kapitel 1.2
i rapportutkastet).

Nar Riksbanken hojde styrrantan for att motverka hog inflation under 2022-23
hojde bankerna bolanerantor snabbt och mycket medan det tog langre tid att
hoja rantorna pa sparkonton, och bankernas vinstmarginaler 6kade. Nar vi nu
sanker styrrantan ar det rimligt att bankerna sanker korta utlaningsrantor till
hushall och féretag lika mycket som styrréntan for att transmissionen ska anses
fungera normalt. Om dalig konkurrens pa bankmarknaden och svarigheter att
byta bank innebér att bankerna inte sdnker utlaningsrantor mot hushall och
foretag lika mycket som styrrantan innebar det att Riksbankens rantesankningar
inte kommer hushall och foretag till del fullt ut. Det skulle kunna fordrdja
aterhamtningen i svensk ekonomi. Det ar darfor ytterst viktigt att vi féljer detta i
detalj.

Med detta sagt vill jag kort diskutera ytterligare tva faktorer som &r viktiga for
inflationen och aterhamtningen i svensk ekonomi i nartid: energipriser och
hushallens konsumtion.

Energipriserna i Sverige har fallit och ar nu lagre dn vad de var i augusti 2021. Det
gor att var malvariabel KPIF &r under tva procent, och betydligt lagre dn KPIF
exklusive energi, och denna diskrepans vantas besta en tid framdver. Men, som
jag tidigare lyft fram, det &r inte enskilda manadsutfall som avgor inriktningen pa
penningpolitiken utan det ar alltid en bedomning om vart inflationen &r pa vag pa
sikt. KPIF &r var malvariabel, men for att analysera drivkrafterna i inflationen pa
sikt behover vi alltid se till flera olika inflationsmatt, inklusive KPIF exklusive

energi.

Energipriser ar dessutom den mest volatila priskategorin. Och, KPIF paverkas
mycket och snabbt om energipriset dndras, vilket beskrivs val i rutan ”KPIF vid
alternativa antaganden om energipriser”.

Vi behover dven analysera eventuella andrahandseffekter av férandringar i
energipriser pa 6vriga priskategorier. Nar inflationen steg kraftigt under 2022
bidrog stigande energipriser till hdgre priser pa energiintensiva varor och tjanster.
Men, foretagens prissattningsbeteende tenderar att vara asymmetrisk, det vill
saga foretag tenderar att hoja priser nar kostnader stiger, men inte sanka priserna
lika mycket nar kostnader minskar. Min bedémning ar att laga energipriser i
dagslaget inte riskerar att ge en inflation som ar varaktigt under malet.

Denna asymmetri i prissattningsbeteende kan dven vara viktigt for effekter av
vaxelkursen pa inflationen. Jag ser darfér en svagare krona som en storre risk for
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inflationen dn om kronan stirks ytterligare.> Det dr dock viktigt att fortsatta
analysera foretagens prissattningsbeteende och det ar positivt att vi nu har
tillgang till battre data for att gora detta (se ruta "Mikrodata ger insikter om hur
foretagen dndrar sina priser”).

Innan jag avslutar vill jag kommentera hushallens konsumtion. Aterhamtningen i
svensk ekonomi ser ut att bli nagot fordrojd. Det &r framfor allt svag
hushallskonsumtion som bidrar till detta, men dven naringslivets investeringar och
export ddmpas till f6ljd av en avmattning i global konjunktur.

Forvantningar om framtida rantesankningar skulle ha kunnat ge en positiv effekt
pa hushallens konsumtion och foretagens investeringar, men vi ser inga tecken pa
detta dnnu. Istallet 6kar hushallens sparande (se diagram 14 i rapportutkastet). En
anledning kan vara att en orolig omvarld bidrar till hogt forsiktighetssparande fran
hushallen och att foretag haller tillbaka investeringar. Hushall med laga inkomster
och sma marginaler behover rantesankningar och en period med hogre
realloner/real disponibel inkomst for att kunna 6ka sin konsumtion. Det ar darfor
positivt att I13g och stabil inflation nu bidrar till detta redan i ar (se diagram 26 i
rapportutkastet). Aven en hdg svensk sysselsittningsgrad bidrar till goda
forutsattningar for en stark aterhamtning i hushallens konsumtion (se diagram 4 i
rapportutkastet). Det &r viktigt att vi ser en god utveckling i arbetsmarknaden
framover.

Lat mig sammanfatta. Risken for att inflationen ska bli for hog har minskat
ytterligare. Jag stodjer darfor en rantesankning vid dagens mote och att vi
reviderar ned rantebanan tydligt och har en viss sannolikhet fér en sdnkning om
0,5 procentenheter vid kommande méten. Om utsikterna for inflationen dndras
kommer penningpolitiken att anpassas.

Vice riksbankschef Anna Seim:

Jag stodjer forslaget att sanka styrrantan till 3,25 och staller mig bakom
rantebanan, prognoserna och évervdagandena i utkastet till penningpolitisk
rapport. Min bedémning baseras pa den samlade bild som férmedlas i
rapportutkastet.

Vara prognoser visar att inflationen stabiliseras vid malet pa sikt, men att den
under en tid kommer att ligga under 2 procent ndr den mats i termer av var
malvariabel KPIF. Jag vill darfor ta tillfallet i akt att diskutera om detta ar ett
problem. Specifikt valjer jag att kommentera (i) energiprisernas roll, (ii) férdrojda
effekter och den penningpolitiska transmissionen, (iii) inflation kontra prisnivaer
och (iv) risken for varaktigt Iag inflation.

5> Se mitt inldgg i Protokoll fran det penningpolitiska motet 26 juni 2024 fér mer information
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Att inflationen i termer av KPIF i augusti blev 1,2 procent beror i stor utstrackning
pa laga energipriser. Exklusive energi uppgick inflationen samma manad till 2,2
procent. Energipriserna ar volatila och utanfor var kontroll. Som var analys i
avsnitt 2.3 i rapportutkastet visar ar utvecklingen i KPIF mycket kanslig for
energiprisernas utveckling. Det ar vidare troligare att elpriserna blir hdgre an lagre
framover, vilket snabbt skulle f& KPIF-inflationen att ndrma sig 2 procent. Det
viktiga for vara beslut ar en uppfattning om det underliggande inflationstrycket i
ekonomin och min bedémning ar att det har stabiliserats vid malet.

Som vi diskuterar i avsnitt 3 i rapportutkastet tar det tid innan
styrranteférandringar far fullt genomslag i ekonomin. Penningpolitiken maste
darfor vara framatblickande och var uppgift ar att styra mot en inflation pa 2
procent pa sikt. De inflationsutfall vi observerar har och nu beror pa det
ekonomiska ldget och tidigare chocker men ocksa pa den redan forda ekonomiska
politiken. Aven om det finns vissa effekter av styrranteférandringar som &r relativt
snabba, som exempelvis att boldnekostnaderna for hushall med rorliga rantor
paverkas, aktiveras andra mekanismer med betydande fordrojning. Det ar darfor
varken mojligt eller dnskvart att forséka komma till ratta med begransade
avvikelser fran 2 procent genom att finkalibrera penningpolitiken.

En naturlig fraga i sammanhanget 4r om det inte ar bra med lagre inflation efter
de senaste arens kraftiga prisdkningar? Det ar forstas mycket positivt att
inflationen kommit ner sa att realinkomsterna nu kan borja stiga. Om inflationen
blir nagon tiondel lagre an 2 procent dkar priserna i langsammare takt vilket i
princip innebér lattnader for hushallen som lange tyngts av hoga priser. Men
eftersom vi varken har ett prisnivamal eller ett mal fér genomsnittlig inflation blir
det fel att tdnka att det ar battre ju lagre inflationen blir. Var uppgift ar att pa sikt
styra ekonomin mot en stabil inflation pa 2 procent och pa sa satt férse ekonomin
med ett nominellt ankare som ekonomins aktérer kan beakta i sina beslut. Aven i
detta sammanhang ar tidshorisonten avgérande. Fér exempelvis |6nebildningen
ar det centrala att vi ser till att inflationsmalet uppnas pa sikt — inte om inflationen
i termer av KPIF enstaka manader blir nagra tiondelar under 2 procent.

Den fraga som jag funderat mest Over i ljuset av de senaste inflationsutfallen ar
riskerna for att inflationen ska bli varaktigt lagre framover. Finns det nagra
strukturella faktorer som talar for att vi ater ska befinna oss i en miljo liknande
den innan pandemin nar inflationstrycket var svagt? Det har gjorts manga forsok
att forklara den laga inflationen som da radde, bland annat inom litteraturen om
strukturellt svag efterfragan, sa kallad sekular stagnation. En forklaring som jag
beddémer som trolig ar att det svaga inflationstrycket i viss utstrackning berodde
pa positiva utbudschocker som pressade ner priserna. Exempel pa sadana chocker
ar 6kad globalisering och ny teknologi som bidragit till att minska féretagens
kostnader. | dagslaget bedomer vi emellertid snarare att riskerna for negativa
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utbudsstorningar som skulle pressa upp priserna ar forhojda. Saval valet i USA,
med de konsekvenser utfallet dar kan fa for varldshandeln, som de geopolitiska
riskerna globalt, bidrar till den bilden. Ytterligare en faktor som bidrog till att
inflationen blev varaktigt 1ag i Sverige under 2010-talet var ett mattligt I6netryck
och begrénsad loneglidning. Givet de senaste arens svaga realloneutveckling
menar jag att vi inte kan utesluta ett visst inslag av kompensatoriska |6nekrav i
nasta avtalsrorelse eller I6nedkningar utanfor de centrala avtalen. Min samlade
bedémning blir saledes att det finns faktorer som dampar risken for varaktigt
lagre inflation i Sverige i nuldget, men detta dr nagot vi bor félja noggrant.

Sammanfattningsvis ar det centrala for att inflationsmalet ska kunna fungera som
ett riktmérke for hushall, foretag och arbetsmarknadens parter att inflationen
stabiliseras vid 2 procent pa sikt, vilket vara prognoser indikerar. For att
sakerstalla att vi astadkommer detta och samtidigt understodjer den
realekonomiska aterhamtningen bor vi darfor, istallet for att reagera pa tillfalliga
avvikelser, pa ett sansat och férutsagbart satt styra ekonomin i riktning mot en
lagre ranteniva.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Inflationen i Sverige har stabiliserats nara malet pa 2 procent och riskbilden for
inflationen har fortsatt att forbattras. Jag stodjer darfor forslaget att idag sdanka
styrrantan till 3,25 procent och prognosforslaget om fortsatta gradvisa, men likval
snabba, sdnkningar vid de kommande motena i ar och under varen nasta ar. Jag
staller mig aven bakom de 6vriga bedomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport. De penningpolitiska lattnaderna kommer att bidra till att
aterhdmtningen i svensk ekonomi tar fart, sa att resursutnyttjandet stiger
samtidigt som inflationen stabiliseras kring malet dven pa sikt.

| den gradvisa ansats som vi valt ryms dven majligheten av en sankning med 0,5
procentenheter vid nagot av de tva aterstdende moétena i ar, i linje med vad som
anges i rapportutkastet. Att vi explicit anger att vi kan komma sanka i storre steg i
rapportutkastet ar en tydlig markering att det nu, givet de gynnsamma
inflationsutsikterna, dr en del av var gradvisa penningpolitiska strategi.

Styrrénteprognosen i vart huvudscenario innebar alltsa att vi i snabb takt lattar pa
den penningpolitiska bromsen. Borde det ga dnnu snabbare, kan man fraga sig?
Konjunkturen ar i dagslaget svag och &n sa lange finns fa konkreta tecken pa en
aterhdamtning i hushallens konsumtion. Dessutom var var malvariabel, KPIF-
inflationen, i augusti endast 1,2 procent. Dessa omstandigheter kunde vara
argument for snabbare rantesankningar.

Vi har dock goda skal att vanta oss att tillvaxten snart ska ta fart. Indikatorer talar
for en hygglig tillvaxt under andra halvaret och hushallen ar optimistiska om
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framtidsutsikterna. De finansiella forutsattningarna for en stigande konsumtion
finns ocksa pa plats: reallonerna stiger och manga hushall har ett hogt sparande.
Till detta kommer de pagaende penningpolitiska lattnaderna, som kommer att
bidra till patagligt hogre efterfragan. Dessutom far ekonomin nasta ar mer stod av
finanspolitiken.

Men vi vill att aktiviteten i ekonomin ska 6ka under kontrollerade former och vi
behaller darfor ett visst utrymme att vid behov anpassa takten i
rantesidnkningarna. Aven om vi pa senare tid sett att vara prognoser i stort sett
slagit in sa ska vi vara 6dmijuka; ldget kan fordandras snabbt. Med de lattnader vi
genomfort och nu accelererar, har vi en tydlig riktning. Samtidigt behaller vi
handlingsfrihet om laget skulle férandras. Jag bedomer att det ar val avvagt.

Att KPIF-inflationen &r lag och en bit under 2 procent beror som bekant pa att el-
och drivmedelspriser i nulaget ar betydligt lagre an for ett ar sedan. Prognoser pa
fortsatt laga energipriser, som baseras pa terminspriser, bidrar ocksa till att KPIF-
inflationen férvantas forbli Iag under resten av aret. Men inflationen matt med
KPIF exklusive energi var i augusti 2,2 procent, i linje med vara tidigare prognoser,
och den forvantas fortsatta att vara nara 2 procent.

Vi sag visserligen for ett par ar sedan hur snabbt stigande energipriser med viss
fordrojning spred sig till en 1ang rad priser i konsumentledet. Men vi har idag goda
skal att forvanta oss att effekten av laga energipriser pa foretagens kostnader
denna gang blir mer begridnsade. Det vore darfor fel att nu reagera pa att utfallen
for KPIF ar en bit under 2 procent. Penningpolitiken maste vara framatblickande
och anpassas efter var bedémning av inflations- och konjunkturutsikterna pa ett
till tva ars sikt.

Flera indikatorer, sasom langsiktiga inflationsférvantningar, producentpriser samt
foretagens framtida prisplaner, stodjer bedémningen att prisdkningstakten
exklusive energi kommer att forbli i linje med malet pa 2 procent. Dessutom ar
forutsattningarna som sagt goda for att tillvaxten ska ta fart och darmed att
utnyttjandet av ekonomins resurser successivt ska normaliseras. Pa langre sikt ar
ett normalt resursutnyttjande en viktig forutsattning for en stabil inflation nara
malet.

Riksbanken utformar penningpolitiken for att passa de svenska ekonomiska
forhallandena, men vart utlandsberoende ar stort och prognosen for svensk
ekonomi paverkas i hog utstrackning av de internationella inflations- och
tillvaxtutsikterna. Hos flera av vara viktiga handelspartners ar den ekonomiska
aktiviteten mattlig, eller till och med svag, och i euroomradet och Kina har
tillvaxtindikatorerna forsamrats de senaste manaderna. Om de internationella
tillvaxtutsikterna skulle forsdmras pa ett mer patagligt satt, da far det
konsekvenser dven for efterfragan pa svensk export och darmed pa
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§4.

aterhamtningen i svensk ekonomi. | ett sddant scenario behdver penningpolitiken
sannolikt anpassas for att ge mer stdd at konjunkturen. Samtidigt kan det da
uppsta en risk for stora rorelser pa de internationella finansmarknaderna, vilka
kan paverka kronans vaxelkurs och darmed férsvara den penningpolitiska
avvagningen. Det ar i sammanhanget vart att paminna om att vi star infor ett
presidentval i varldens stérsta ekonomi, USA, ndgot som kan fa betydande
effekter for den globala ekonomiska utvecklingen, saval pa kort som lang sikt.

Inflationen i omvarlden fortsatter 6verlag att utvecklas gynnsamt, aven om loner
och tjanstepriser fortsatter att 6ka ganska snabbt i vissa lander i Europa. |
dagslaget ser vi inga tecken pa nagra starka inflationsimpulser fran omvaérlden,
dven om det alltjamt finns betydande risker kopplade till global handelspolitik och
till den hotfulla geopolitiska situationen.

Jag ndmnde nyss valutariskerna men Iat mig lagga till ett par ord om kronan.
Véaxelkursen har pa senare tid utvecklas pa ett jamforelsevis stabilt satt. Detta ar
vialkommet. Kronan ar enligt var bedomning fortfarande undervarderad och var
inflationsprognos bygger pa antagandet om en successiv forstarkning av
vaxelkursen.

Vart huvudscenario ar att efterfragan i den svenska ekonomin kommer att starkas
successivt. Men det finns sjalvklart dven betydande inhemska kallor till osakerhet.
Ett exempel ar osdkerheten betraffande hur mycket och hur snabbt som
hushallen kommer att 6ka sin konsumtion de kommande kvartalen.

Oaktat dessa risker malar var prognos en ganska ljus ekonomisk bild for de
kommande aren. Inflationen stabiliseras i linje med malet, fértroendet for
inflationsmalet ar starkt och det finns nu utrymme fér penningpolitiken att ge mer
stdd at konjunkturen. Vid det senaste motet beskrev jag laget som att dimman
lattade. Nu har sikten klarnat dn mer. Det gar darfor att 6ka farten ytterligare
dven om vaksamhet ar fortsatt pakallad. Férutsattningarna ar goda for att den
ekonomiska aterhdmtningen snart ska komma igang, och for att inflationen ska
forblii linje med malet pa 2 procent.

Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e om penningpolitiska atgarder i enlighet med vad som anges i utkast till
protokollsbilaga A Beslut om styrrdnta. Riksbanken faststaller styrrantan

till 3,25 procent, vilket innebar att den sanks med 0,25 procentenheter.
Den nya nivan pa styrrdntan ska tillimpas fran och med onsdagen den 2
oktober 2024,
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e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget,
protokollsbilaga B Penningpolitisk rapport,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett
pressmeddelande onsdagen den 25 september 2024 kl. 09:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade tisdagen den 1
oktober 2024 kl. 09:30.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Bjorn Andersson Charlie Nilsson

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Aino Bunge Anna Seim
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