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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, senior marknadsekonom pa avdelningen fér marknader, inledde med
att redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det férra
penningpolitiska motet i september. Amerikanska ekonomiska utfall har 6verlag
varit battre an vantat vilket bidragit till att dollarn starkts brett och statsobliga-
tionsrantor har stigit. En annan faktor som legat bakom dollarférstarkningen och
ranteuppgangen ar forvantningar pa att den republikanske kandidaten Donald
Trump ska vinna det amerikanska presidentvalet. Rorelserna har fortsatt under
rostrakningen i natt. | euroomradet har data varit svagare, men successivt utveck-
lats nagot battre och bland annat var BNP-utfallet for arets tredje kvartal hogre an
vantat. Statsobligationsrantor har stigit dven i Tyskland och Sverige under peri-
oden, men rorelserna har varit mindre an i USA. Det preliminara valresultatet
ledde dessutom till fallande europeiska rantor nu pa morgonen.

Finanspolitiken, och da sarskilt budgetunderskotten, dr ett tema som blivit mer
betydande pa rantemarknaden. Tioariga statsobligationsrantor har pa flera hall
stigit mer an swaprantor med motsvarande I6ptid, vilket kan ses som en indikat-
ion pa att investerare forvantar sig storre utbud av statsobligationer framéver. P
kreditmarknaden har utvecklingen snarare gatt at motsatt hall, och skillnaden
mellan rantor pa foretagsobligationer med hogt kreditbetyg och swaprantor har
minskat.

Amerikanska aktieindexet S&P 500 har noterats pa nya rekordhdga nivaer sam-
tidigt som utvecklingen varit nagot svagare for europeiska storbolagsindex. Vinst-
utvecklingen har varit battre i USA &n i Europa. Om Trump gar segrande ur valet
forvantas atminstone initialt vinstutvecklingen i amerikanska foretag starkas ytter-
ligare. Infor valet sa har matt pa férvantad volatilitet stigit for bade aktie- och
rantemarknaden vilket indikerar att investerare forvantat sig en 6kande osaker-
het. Kronan har férsvagats mot euron och, framfor allt, dollarn sedan motet i
september.

Infor Riksbankens beslut forvantar sig de flesta analytiker att styrrantan sinks
med 50 punkter. Bland analytiker lyfts svagare tillvdaxt fram som en anledning till
att Riksbanken ser behov av en stérre sankning. Marknaden lutar at samma hall
men ser en nagot storre sannolikhet dn analytikerna for att det stannar vid

25 punkter.



Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for situat-
ionen i det svenska finansiella systemet. Riskerna i det svenska finansiella syste-
met har minskat pa kort sikt som foljd av att styrrantor har sdnkts och framfor allt
korta marknadsrantor kommit ner. Det sker dock efter en |ang period av riskupp-
byggnad och systemriskerna ar fortsatt stora. Lagre inflation och rantor har under-
lattat situationen for de kapitalintensiva delarna av ekonomin. Dartill har fortsatt
optimism om en ekonomisk mjuklandning medfért ett storre risktagande pa de
finansiella marknaderna. Det har bidragit till att tillgangsmarknaderna har utveck-
lats starkt. Perioder som préaglas av optimism, 1ag prissattning av risk och vixande
tillgangsmarknader kan framéver leda till 6kande risker i det finansiella systemet.
Samtidigt ar osakerheten i omvarlden stor och ovantade handelser kan leda till
stora rorelser pa de finansiella marknaderna.

Fastighetsféretagens finansiella situation har forbattrats och féretag har fortsatt
att emittera allt fler nya obligationer. Det ar svenska fonder som har varit den
storsta kbparen av obligationerna. Dessa fonder har en lag likviditet och ar darfor
sarbara. Risken for att stora uttag fran fondernas andelsdgare periodvis kraftigt
kan forsamra foretagsobligationsmarknadens funktionssatt, pa liknande satt som
skedde 2020 och 2022, kvarstar darmed. Dartill utgér den svaga hyresmarknaden
for kommersiella lokaler fortsatt en risk for fastighetsforetagen. Hogre vakanser
och lagre hyror kan exempelvis paverka vardet pa foretagens fastigheter.

De svenska storbankerna har goda marginaler ned till kraven for kapital och likvi-
ditet. Deras omvarldsberoende och stora exponeringar mot kommersiella fastig-
heter utgor dock fortsatt en sarbarhet. Konsumtionskreditbankerna upplever, till
skillnad fran storbankerna, en hégre niva av kreditfoérluster och en lagre l6nsam-
het. Att hushall med sma marginaler tagit konsumtionslan som Gverstigit deras
betalningsférmaga, har bidragit till konsumtionskreditbankernas héga nivaer av
kreditforluster.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Mattias Erlandsson, senior radgivare pa avdelningen fér penningpolitik, redo-
gjorde for den aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen och
det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddmer samlar en majoritet av direktionen vid dagens mote. Underlaget till
dagens beslut har diskuterats med direktionen vid ett avstamningsmote den

14 oktober samt vid beredningsméten den 29 oktober. Utkastet till penning-
politisk uppdatering diskuterades vid ett beredningsméte den 31 oktober.

| den penningpolitiska rapporten i september var bedémningen att det hade skett
en tydlig forskjutning av riskbilden under aret. Risken for alltfér hog inflation
bedémdes ha minskat medan det omvéanda géllde for risken for en svagare



konjunkturutveckling. Det bedomdes ocksa att aterhdmtningen i den svenska
ekonomin gick nagot trégare an vantat. Direktionen beslutade att sdnka styr-
rantan med 0,25 procentenheter, och sag forutsattningar for att kunna sénka
rantan dven i november och december. Prognosen for styrrantan avspeglade att
en sankning med 0,5 procentenheter kunde bli aktuell.

Den centrala fragan i beredningen till dagens mote har varit om styrrantan bor
sankas med 0,25 eller 0,5 procentenheter. Fokus i beredningen har legat pa hur ny
information har paverkat inflations- och konjunkturutsikterna och hur riskbilden
kring den ekonomiska utvecklingen har forandrats.

| september dampade sjunkande energipriser KPIF-inflationen, som var

1,1 procent. Matt med KPIF exklusive energi var inflationen 2,0 procent. Bada
matten var nagot hogre dn i prognosen fran den penningpolitiska rapporten i
september. En viktig forklaring till detta var en hogre 6kningstakt i livsmedels-
priserna. Indikatorer tyder pa ett inflationstryck i linje med malet. Kronans vaxel-
kurs har visserligen forsvagats sedan det forra penningpolitiska motet, men
effekten pa inflationen bedéms bli relativt begransad. Om forsvagningen haller i
sig skulle inflationseffekterna dock kunna fa betydelse for penningpolitiken.

Svensk ekonomi befinner sig fortsatt i en mild lagkonjunktur, och det finns annu fa
tydliga tecken pa en aterhdmtning. Enligt preliminar statistik minskade BNP med
0,1 procent det tredje kvartalet, och utvecklades darmed svagare dn vantat. Den
inhemska efterfragan ar fortfarande dampad, samtidigt som industrikonjunkturen
ser ut att forsvagas. Aven arbetsmarknaden har utvecklats ndgot svagare dn
vantat, och arbetslésheten steg till 8,5 procent det tredje kvartalet. Konjunkturen
vantas dock forbattras under néasta ar, vilket ocksa skapar forutsattningar for en
aterhamtning pa arbetsmarknaden.

Samtidigt ar osdkerheten kring inflations- och konjunkturutsikterna betydande.
Den ekonomiska utvecklingen i Sverige, men framfoér allt i omvarlden, ar for
narvarande ovanligt svarbedomd. | Sverige bedéms uppat- och nedatriskerna for
inflationen nu vara relativt balanserade. Men osakerheten kring den globala
utvecklingen ar stoérre dn normalt, vilket ocksa kan paverka de svenska inflations-
och konjunkturutsikterna.

Sarskilt namnas bor den ekonomiska politiken i USA. Mycket tyder pa att Donald
Trump blir USA:s nya president. Hur kongressen kommer att vara sammansatt ar
ddremot svarare att forutsaga just nu. De ekonomiska effekterna i USA och globalt
av det troliga presidentskiftet i USA beror pa vilka vall6ften som kommer att
genomforas, till exempel inom handelspolitiken. Riksbanken féljer utvecklingen
och uppdaterar bedémningarna av inflations- och konjunkturutsikterna i takt med
att mer information kommer.



§3b.

Centralbankerna i omvarlden har fortsatt sédnka sina styrrantor. ECB sankte sin
styrranta i oktober med 0,25 procentenheter till 3,25 procent. Samtidigt har
ovantat stark ekonomisk statistik lett till att [anga rantor stigit, sarskilt i USA.
Jamfért med i september forvantar sig marknadsaktorerna nu farre rante-
sankningar fran Federal Reserves sida. Marknadens forvantningar pa Riksbanken
och ECB har inte stigit lika mycket.

Det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik bed6-
mer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i protokollsbilaga
A. Forslaget innebar att styrrantan sanks med 0,5 procentenheter till 2,75 procent
vid dagens mote. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan styrrantan
fortsatta att sankas vid nasta penningpolitiska mote i december och under forsta
halvaret 2025, i linje med vad som kommunicerades i september. Nya detaljerade
prognoser kommer att presenteras i den penningpolitiska rapporten i december.

Vid dagens mote foreslas direktionen dven fatta beslut om handel med svenska
nominella statsobligationer for att uppratthalla ett innehav pa 20 miljarder
kronor, enligt protokollsbilaga B. Syftet med forslaget &r att bibehalla en god
operativ formaga att med kort varsel verkstalla penningpolitiska beslut om kop av
statsobligationer. Marknadsaktorernas vetskap om att Riksbanken har denna for-
maga Okar fortroendet for Riksbanken och darmed forbattras Riksbankens férut-
sattningar att uppréatthalla varaktigt 1ag och stabil inflation dven i normala tider.
Forslaget innebar dven att de pagaende forsaljningarna av svenska nominella
statsobligationer avslutas mot slutet av 2025.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag staller mig bakom dels forslaget att vid detta mote sanka styrrantan med
0,5 procentenheter till 2,75 procent, dels de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Ett mote mitt i stor global osdkerhet, men utgangspunkten avseende den svenska
ekonomin ar att inflationstrycket i stort ar i linje med malet, och att den aterhamt-
ning vi vill se fortfarande dréjer langre an vantat. Att vi darfor ska fortsatta att
latta pa penningpolitiken i linje med var tidigare kommunikation kdnns otvetydigt.
For min del handlar 6vervagandena den har gangen om huruvida vi ska sdnka
styrrantan med 0,25 eller 0,5 procentenheter.

Nar det géller inflationen i Sverige har statistiken sedan det férra moétet samman-
taget varit ganska val i linje med den tidigare prognosen. Energipriserna bidrar
fortfarande till att trycka ned KPIF-inflationen, som var 1,1 procent i september.
Och mycket talar for att den kommer att ligga kvar under 2 procent de ndrmaste



manaderna. Men som det illustrerades i den penningpolitiska rapporten i
september bedoms det vara tillfalligt och energipriserna kan férandras snabbt,
exempelvis pa grund av vadrets effekter pa elpriserna nu i vinter. Exklusive energi
ligger inflationen nara malet. Vi ser som ndmns i utkastet till uppdatering en viss
okning i livsmedelspriserna den allra senaste tiden, ndgot som det finns anledning
att halla under fortsatt bevakning. Men med det sagt: Det finns flera faktorer som
har gjort att riskerna for en alltfor hog inflation i Sverige har minskat betydligt
under loppet av aret. Lonedkningarna ar och vantas fortsatta vara mattliga, sam-
tidigt som prisplanerna bland féretagen ar néra sina genomsnittliga nivaer. De
langsiktiga inflationsférvantningarna ar stabila och nara 2 procent. Detta i ett ldge
dar konjunkturen fortsatt ar svag.

Nar det géller just konjunkturen bygger vara tidigare prognoser pa att konsum-
tionen bland de svenska hushallen nu ska ta fart, och inhemsk efterfragan ska
bana vagen for en aterhamtning. Den senaste statistiken ger en blandad bild:
Hushallen ser fortsatt mer optimistiskt pa framtiden, men deras faktiska konsum-
tion préaglas dnnu av forsiktighet. | var foretagsundersokning ar det tydligt att fore-
tagen upplever att hushallen dr avvaktande och inte har 6kat sin konsumtion som
vantat.

Vid det forra motet i september betonade jag 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. Mot bakgrund
av den stora osdkerhet som nu finns, bade kring efterfragan pa viktiga export-
marknader och effekterna av eventuellt 6kade handelshinder, tycker jag att det ar
annu viktigare att den inhemska ekonomin tar fart. Precis som beskrivs i utkastet
till uppdatering ar en starkt konjunktur viktig i sig, men ocksa en férutsattning for
att stabilisera inflationen ndra malet. Jag menar att det talar for en nagot storre
sankning av styrrantan nu an vad som lag i huvudscenariot i september, alltsa

0,5 istallet for 0,25 procentenheter vid dagens mote.

En motverkande faktor ar att kronans vaxelkurs nu ar tydligt svagare an vid det
forra penningpolitiska motet, vilket riskerar att 6ka inflationen. Mycket tyder dock
pa att det framst dr nyheter om den amerikanska ekonomin och valet som
paverkat kronkursen den senaste tiden. Overlag tycker jag att vi maste titta pa
kronans utveckling éver en langre tidshorisont och inte enstaka dagar eller
manader. En penningpolitik som leder till en god ekonomisk utveckling for svensk
ekonomi boér ocksa tala for en starkare vaxelkurs pa sikt.

Jag tycker att det ar viktigt att lyfta fram att en sankning med 0,5 procentenheter
nu inte behover betyda en lagre niva for styrrantan pa sikt. Vid det forra moétet
gjorde vi en relativt stor fordndring av rantebanan i riktning mot en mer expansiv
penningpolitik. Nu handlar det istallet om att géra lattnaden i penningpolitiken
nagot mer "framtung”, alltsa att fa ner réntan lite snabbare. Skilet ar att det ar nu



snarare an langre fram i tiden som hushallen och féretagen behover lattnader, for
att hjulen ska borja snurra i den svenska ekonomin. Den inhemska efterfragan och
hushadllens konsumtion bér da kunna ta fart under nasta ar i takt med att real-
I6nerna stiger, rantorna sjunker och finanspolitiken blir mer expansiv.

Att vi anda gar gradvis fram med lattnader i penningpolitiken ger oss samtidigt
mojlighet att hantera en annan utveckling an vi forvantar oss om sa kravs. Det
finns manga osdkerhetsfaktorer, bland annat den geopolitiska oron och den
ekonomiska politiken i omvéarlden som skapar risker pa bade upp- och nedsidan
for inflationen. Att vi idag vantar pa den slutliga utgangen av det amerikanska
valet ar naturligtvis en sddan osdkerhetsfaktor och vi behéver mer tid att
analysera de tankbara konsekvenserna for Sveriges ekonomi av den politik som
kan folja av valutgangen. Men jag menar ocksa att osdkerhet inte ska hindra oss
fran att idag latta pa penningpolitiken for att stodja en dterhamtning. | oroliga
tider &r det centralt att svensk ekonomi har ett sa bra utgangslage som mojligt.

Jag staller mig ocksa bakom forslaget till beslut i protokollsbilaga B att Riksbanken
genom att handla med nominella statsobligationer ska uppratthalla ett langsiktigt
innehav om 20 miljarder kronor. Att vi pa detta satt har en operativ beredskap
starker fortroendet for Riksbanken, och darmed forbattras forutsattningarna for
penningpolitiken dven i normala tider. Innehaven av privata vardepapper ska som
noteras i utkastet till beslut avvecklas i takt med att vardepapperen forfaller.

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 sdnka styrrdantan fran 3,25 till 2,75 procent samt planen
att framover fortsatta att sdnka rantan vid nasta penningpolitiska mote i
december och under forsta halvaret 2025, i linje med vad som kommunicerades i
september, forutsatt att inflations- och konjunkturutsikterna star sig. Jag staller
mig ocksa bakom forslaget till beslut att genom att handla med nominella stats-
obligationer uppratthalla ett langsiktigt innehav om 20 miljarder kronor.

Huvudfragan infér detta moéte har varit om styrréntan ska sankas med 0,25 eller
0,5 procentenheter. Jag vill darfor fokusera mitt inlagg har idag pa just denna
fraga och varfor jag landat i att den storre rantesdnkningen ar att féredra.

Den ekonomiska aterhdmtningen gar trogt och sammantaget lite langsammare &an
vantat. Det finns forvisso en del grona skott. Exempelvis har vara sdankningar av
styrrantan hittills i ar och var kommunikation om fortsatta sankningar, till-
sammans med en finanspolitik som framover far en expansiv inriktning, gjort att
stamningslaget i hushallssektorn har forbattrats en hel del. Konjunkturinstitutets
konfidensindikator fér hushallen ar nu 6ver ett normallage for forsta gangen



sedan december 2021. Till bilden hor ocksa att indikatorer for hushallens konsum-
tion, sa som SCB:s manatliga indikator éver konsumtionsutvecklingen och detalj-
handeln, tyder pa en konsumtionstillviaxt under tredje kvartalet som kan ha varit
aningen hogre an vi raknat med. P& bostadsmarknaden har ocksa omséattningen
Okat och prisutvecklingen blivit lite starkare.

Men det finns ocksa en hel del mérka moln. En ndrmare granskning av detalj-
handelsstatistiken visar att utfallet for september var svagare an tidigare manader
under det tredje kvartalet, vilket innebar en risk for bakslag under det fjarde kvar-
talet. Bankernas statistik for korttransaktioner tyder inte heller pa en snar upp-
gang i konsumtionen. Och i var egen féretagsundersdkning rapporterar handeln
en avvaktande hallning bland hushallen.

Till detta kommer att industrikonjunkturen enligt Konjunkturinstitutets barometer
visar pa tydliga svaghetstecken, sarskilt vad galler orderingangen, samtidigt som
ocksa foretagen inom tjanstesektorn blivit mer pessimistiska. Att detta med stor
sannolikhet hanger samman med att den tyska industrin brottas med betydande
strukturella problem ar naturligtvis inget som ger anledning till att vara mindre
bekymrad. Den sa kallade BNP-indikatorn tyder dartill pa att den svagt fallande
produktionen under andra kvartalet har fortsatt d&ven under tredje kvartalet. Aven
om man gor klokt i att tolka denna indikator med forsiktighet finns det i den har
statistiken definitivt inga tecken pa en dverraskande stark utveckling.

Summeras den realekonomiska bilden handlar det sammantaget inte om nagra
stora forskjutningar i forhallande till den prognos vi gjorde i september. Men det
ar, sa som jag ser det, 4nda tillrackligt for att det ska tippa Over i favor for den
storre rantesankningen. Var offensiva penningpolitiska plan, med signalering om
ett flertal sdnkningar av styrrantan framover, har visserligen satt vissa avtryck i
utvecklingen men det ser inte ut att riktigt racka till. For mig blir det da naturligt
att, sa att sdga, skrida fran ord till handling, genom att har och nu sdnka rantan
lite mer an planerat.

Jag vill understryka att ”skrida fran ord till handling” inte nédvandigtvis betyder
att jag har andrat min prognos for antalet rantesankningar framdver. For mig
haller formuleringen ”i linje med vad som kommunicerades i september” det
Oppet huruvida det ar antalet rantesankningar eller nivan pa réntan efter sank-
ningarna som vi rdknar med ska vara ”i linje” med kommunikationen i september.
Givet den stora osdkerheten som nu finns kring framfér allt den globala ekonom-
iska utvecklingen menar jag att det ar klokt att halla detta 6ppet i dagslaget.

| sjdlva verket finns naturligtvis inte bara en osdakerhet som har att géra med exakt
hur man ska tolka att vara ”i linje med vad som kommunicerades i september”.
Rénteplanen som kommunicerades i september ar ju betingad pa att inflations-
och konjunkturutsikterna star sig men det ar forstas inte alls givet att sa blir fallet.



Och om sa inte blir fallet kan det givetvis bli fraga om betydligt storre férandringar
i planen for penningpolitiken framdver. Nasta tillfille da vi kommer att ater-
komma med en ny detaljerad siffersatt ranteprognos blir den 19 december.

En mycket viktig aspekt for att jag idag kdnner mig trygg med att férorda en
sankning med 0,5 procentenheter ar att riskerna for en alltfor hég inflation har
minskat betydligt under aret. Analyserna i utkastet till uppdatering tyder snarast
pa att det nu ar nedatriskerna for inflationen som dominerar, i varje fall pa efter-
fragesidan i svensk ekonomi. Meningen ”[a]tt konjunkturen starks &r viktigt i sig,
men ocksa en forutsattning for att inflationen ska stabiliseras nara malet” fort-
satter precis som i september att vara helt central. Men att uppatriskerna har
minskat tydligt betyder f6rstas inte att det inte finns nagra risker for hogre
inflation 6verhuvudtaget. Jag vill avrunda mitt inldgg med att ndmna tva uppat-
risker som bekymrar mig en del, den ena av dem faktiskt ganska mycket: kronans
vaxelkurs och utvecklingen av livsmedelspriserna.

Den sasongsjusterade manadsférandringen for livsmedelspriserna var i det
senaste inflationsutfallet for september den hogsta sedan de extrema 6knings-
takterna i borjan av 2023. Enskilda manadssiffror maste givetvis tolkas med stor
forsiktighet men den mycket stora uppgangen ar dnda lite oroande och vard att
uppmarksamma, inte minst da det ar svart att hitta en tydlig forklaring till den. Till
bilden hor att daven 6kningstakten i livsmedelspriserna matt i tre- och sex-
manadersforandring har gatt upp ganska mycket.

Det som ar sarskilt bekymmersamt med hogre livsmedelspriser ar att livsmedel
utgor en nodvandighetsvara och har en sarskilt stor budgetandel hos hushall med
en samre ekonomi. Efter den mycket tuffa period som hushallen nu har tvingats
ga igenom ar naturligtvis nya stora prisuppgangar pa sarskilt varor som man ar
helt beroende av inte alls vdlkomna. Det skulle forstas finnas en mycket liten for-
stdelse och acceptans hos svenska folket fér ett sadant prissattningsbeteende och
det ar Riksbankens uppgift att ndra folja om en sadan beteendeférandring pa nytt
ar pa vag att intraffa och i sa fall uppmarksamma den. | ett daligt scenario kan
sadana férandringar innebara att framtida rantesdankningar férsenas eller, i varsta
fall, att rantan under en period maste hoéjas igen. Dar ar vi givetvis inte alls idag
men det ar viktigt att uppméarksamma detta i tid.

Den andra uppatrisken, som oroar mig annu mer, hanger samman med den
senaste tidens stora forsvagning av kronans vaxelkurs. Férsvagningen har varit
sarskilt stor mot den amerikanska dollarn, omkring 7 procent jamfort med strax
efter vart senaste penningpolitiska mote, men dven betydande mot euron, cirka
3 procent under samma tidsrymd. Precis som konstateras i utkastet till upp-
datering forefaller det i hog grad vara nyheter i omvarlden snarare dn i Sverige, i
forsta hand i den amerikanska ekonomin, som ar drivande. Men de stora
rorelserna ar anda inte helt Iatta att forsta.
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Min utgangspunkt fortsatter att vara att Riksbankens penningpolitik inte bor vara
en faktor av storre betydelse i sammanhanget, i alla fall inte sa lange vi bedriver
politiken pa ett begripligt och forutsagbart satt. De relativt sma marknads-
reaktionerna i samband med vara beslut och var penningpolitiska kommunikation
under aret talar for att denna utgangspunkt ar rimlig. Men om trenden med en
svagare krona fortsatter kommer det dnda forr eller senare att bli en faktor som
tydligt paverkar inflationen och darmed var penningpolitik. Lat oss hoppas att sa
inte blir fallet. Men osdkerheten ar som bekant stor, inte minst kring den
ekonomiska politiken i USA.

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att sdanka styrrantan med 0,5 procentenheter fran 3,25 till
2,75 procent, och jag staller mig bakom de bedémningar som presenteras i
utkastet till penningpolitisk uppdatering. Jag stodjer dven forslaget i protokolls-
bilaga B. Det innebar att vi fortsatter att minska innehavet av statsobligationer
genom forsaljningar och forfall, att privata vardepapper forvantas avvecklas helt,
och att vi pa sikt uppratthaller ett langsiktigt innehav i nominella statsobligationer
om 20 miljarder kronor.

Jag vill borja med att kommentera sjalva tidpunkten for motet idag. Vi fattar alltid
beslut under osdkerhet, och det kan alltid komma ovantad information som gor
att vi behover dndra inriktningen pa penningpolitiken. Men, tidpunkten for detta
mote ar ovanlig genom den stora mangden ny information som kommer precis
fore och efter motet.

Igar var det val i USA och resultatet ar annu inte helt klart, men det tyder pa en
seger for den republikanske presidentkandidaten Donald Trump. Vart beslut
kommuniceras imorgon torsdag den 7 november och da publiceras dven

inflationsutfall for oktober, den sa kallade “snabb-KPI”. Det ar dessutom flera
andra centralbanker som ocksa presenterar sina beslut imorgon; Federal Reserve,

Bank of England och Norges Bank.

Hur paverkar allt detta de penningpolitiska avvagningarna vid dagens mote, och
beslutet om vi ska sdanka 0,25 eller 0,5 procentenheter?

| tider av osdkerhet kan det vara motiverat att ga forsiktigt fram med anpass-
ningen av penningpolitiken.! Det skulle kunna tala fér att sinka med 0,25 procent-
enheter och att avvakta mer information. Jag anser dock att en sankning med

0,5 procentenheter vid dagens mote ar en val avvagd penningpolitik — och det av

tre huvudsakliga skal.

1 Se faktaruta "Styrrantan forandras ofta gradvis” i Penningpolitisk rapport september 2024 och mitt
protokollsinlagg fran det penningpolitiska beslutet i september 2024.
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For det forsta, penningpolitiken ska vara framatblickande. En samlad bedémning
om vart inflationen &r pa vag pa sikt ar viktigare an ett enskilt manadsutfall, och
framatblickande indikatorer tyder pa stabila inflationsutsikter, vilket jag kommen-
terar mera nedan. Det géller aven osdkerheten kring det amerikanska valet och
den turbulens pa finansiella marknader som vi har haft under de senaste
veckorna. Vi bor inte ta hansyn till tillfallig turbulens utan det ar férst om det blir
mer bestaende trender som det kan paverka penningpolitiken. Framfor allt
globala rénte- och valutamarknader kan ha en viss effekt pa transmissionen av
penningpolitiken i Sverige (se diagram 2 och 9 i utkastet till uppdatering).
Obligationsrantor har stigit, framfor allt tva- och tioariga i USA, men svenska
marknadsrantor har inte stigit lika mycket. Dollarn har starkts mot manga valutor,
inklusive kronan. Men, om det inte leder till varaktiga trender behdver det inte
paverka svensk ekonomi och inflationsutsikterna.

Med det sagt ar foérsvagningen av den svenska kronan problematiskt och den
innebar en uppatrisk pa svensk inflation. Genomslaget av véaxelkursen pa inflation
var hogt nar inflationen var hog, men effekten ar troligen mindre nu nar
inflationen &r 1ag och stabil. Det leder mig in pa min andra punkt — inflations-
utsikterna.

For det andra, som jag redan namnt ar inflationsutsikterna gynnsamma. Penning-
politiken har bidragit till att inflationen i Sverige har fallit och stabiliserat sig nara
malet och forutsattningarna for att inflationen ska vara nara malet dven pa sikt ar
goda. Vi har en fungerande l6nebildning, inflationsférvantningarna ar val for-
ankrade vid malet, och foretagens prisplaner ar i linje med lag och stabil inflation
(se diagram 7 och 8 i utkastet till uppdatering). | en sadan miljo, nar riskerna for
alltfér hog inflation har fallit, bor penningpolitiken lattas ytterligare. Och att ga
nagot snabbare fram med en sdnkning med 0,5 i stallet fér 0,25 procentenheter ar
sarskilt motiverat nar realekonomin alltjdmt ar svag. Det leder mig in pa min
tredje punkt.

For det tredje, aterhamtningen i svensk ekonomi dréjer (se diagram 3 i utkastet
till uppdatering). Industrikonjunkturen viker samtidigt som hushallens konsumtion
annu inte har tagit fart. Vi ser dven en svagare konjunktur pa viktiga exportmark-
nader, inte minst i Europa, vilket kan paverka produktionen och sysselsattningen
negativt i Sverige framover. Antalet sysselsatta ar fortfarande pa samma niva som
i slutet av 2022, men arbetslosheten ar hog. Det ar viktigt att vi ser en aterhamt-
ning i svensk ekonomi i nartid da det skapar motstandskraft i en orolig omvarld
och bidrar till fortsatt 1ag och stabil inflation i Sverige.

Detta sammantaget gor att jag stodjer forslaget att sanka styrrantan med
0,5 procentenheter. Det innebér fyra rantesankningar om sammanlagt
1,25 procentenheter inom loppet av sex manader. Lagre rantor och 1ag och stabil
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inflation underlattar for foretagens investeringar, och det bidrar dven till att hus-
hallens kopkraft 6kar patagligt i ar och néasta ar (se diagram 4 och 5 i utkastet till
uppdatering). En starkare inhemsk efterfragan leder i sin tur till hogre tillvaxt och
starkare arbetsmarknad under kommande ar.

Angdende styrrantan framoéver dr min bedomning att rantebanan fran september
star sig val med en forvantad styrrénta kring 2,25 procent mot mitten av nésta ar.
I linje med kommunikationen i september innebar det troligtvis ytterligare en
sankning i ar och en eller tva under forsta halvaret 2025. | praktiken skulle det
betyda tva ytterligare sdankningar om 0,25 procentenheter, men jag vill betona
den betydande osdkerhet som finns kring styrrantan pa sikt. Vi ar inte lasta av
tidigare kommunikation och vi har alltid méjlighet att agera pa ny information.

Det leder mig in pa riskbilden och effekterna av en osdker omvarld pa penning-
politiken i Sverige. Valet i USA ar viktigt da det kan ha stor paverkan pa global
ekonomi och finansiella marknader. For svensk del vill jag lyfta fram geopolitiken
och risken for 6kad protektionism. Effekterna pa Sverige och Europa av ett spant
geopolitiskt Idge och 6kade handelshinder fran USA kommer att bero pa hur even-
tuella tullar utformas och hur Kina och Europa svarar pa dessa, och var foretag
valjer att lagga sin produktion. Generellt tenderar handelshinder att leda till hogre
inflation och samre tillvaxt i sma exportberoende ldnder som Sverige. Men,
effekterna pa inflationen ar komplexa. Svagare tillvaxt kan leda till Iagre inflations-
tryck och Kina kan vélja att salja varor till laga priser i Europa. Handelspolitiken
och dess effekter pa Sveriges ekonomi ar en fraga som vi lopande kommer att
behéva analysera.

Sammantaget tycker jag att vi bor vara vaksamma pa risker pa bade upp- och ned-
sidan for inflationen framover. Viktiga faktorer infor ndsta mote i december
kommer att vara det geopolitiska laget, 6kande handelshinder, energipriser, kron-
kursen och foretagens prissattningsbeteende. Det senaste svenska inflations-
utfallet for september visade att livsmedelspriserna steg ovantat mycket, och data
fran matpriskollen tyder pa att uppgangen i livsmedelspriser fortsatte i oktober.
Stigande livsmedelspriser ar en uppatrisk for var inflationsprognos. Det slar dess-
utom hart mot alla hushall och riskerar att tranga ut annan konsumtion.

Infor motet i december kommer det dven vara viktigt att fortsatta folja trans-
missionen av penningpolitiken noga. Det handlar om effekter av trender pa
globala finansiella marknader, exempelvis skulle en fortsatt bestaende kronfor-
svagning vara problematisk. Men i analysen av transmissionen ingar dven att folja
att vara rantesankningar leder till att hushall och féretag moter lagre utlanings-
rantor. Om inte Riksbankens rantesdankningar kommer hushall och foretag till del
fullt ut kan det hamma den nddvandiga aterhamtningen i svensk ekonomi.
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Lat mig sammanfatta. Stabila inflationsutsikter och en svag konjunktur gor att jag
stodjer en rantesankning med 0,5 procentenheter vid dagens mote. Jag ser fort-
farande ytterligare rantesankningar i linje med kommunikationen fran september
som huvudscenariot. Men, om utsikterna for inflationen dndras kommer penning-
politiken att anpassas.

Vice riksbankschef Anna Seim:

Jag stodjer forslaget att sdnka styrrantan med 0,5 procentenheter till

2,75 procent. Jag delar ocksa de bedomningar som gors i utkastet till penning-
politisk uppdatering och ser framfor mig en rantebana i linje med den som
kommunicerades i samband med det penningpolitiska beslutet i september.

Jag staller mig ocksa bakom forslaget i bilaga B om att vi genom handel ska upp-
ratthalla ett langsiktigt innehav av nominella statsobligationer om 20 miljarder
kronor. Min bedémning ar att vi med detta innehav bibehaller en god operativ
formaga att agera om mer omfattande balansrakningsoperationer skulle visa sig
vara penningpolitiskt motiverade.

Mitt beslut om styrrantan motiveras av 6vervdagandena i utkastet till uppdatering.
Vid dagens mote vill jag kort kommentera (i) det ekonomiska laget utifran vart
uppdrag enligt Riksbankslagen, (ii) styrrantan relativt en trolig niva pa den
neutrala rantan och, (iii) principer for penningpolitiska beslut i en osdker varld.

Enligt Riksbankslagen ar vart 6verordnade mal att uppratthalla varaktigt 1ag och
stabil inflation (prisstabilitetsmalet). Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet ska
Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av produktion och syssel-
sattning (realekonomiska hansyn). | utkastet till uppdatering presenterar vi inga
nya prognoser men de bedémningar vi gjorde i september indikerar att den rante-
bana vi ser framfor oss ar forenlig med prisstabilitetsmalet pa 2 procent. De
senaste manaderna har inkommande data dessutom tecknat en allt tydligare bild
av ett underliggande inflationstryck som &r i linje med malet. | detta lage, nar vi
upplever att riskerna for att inflationen ska bli for hog har minskat pa ett 6ver-
tygande satt, kan vi ta realekonomiska hansyn och latta pa penningpolitiken for
att ge stod till konjunkturaterhamtningen. | september lanserade vi en ned-
revidering av rantebanan men vill med dagens sankning ytterligare understodja
konsumtionen och den allmanna efterfragan. Dagens atgard ryms inom ramen for
rantebanan fran september och jag gor alltsa dven fortsatt bedémningen att den
ar val avvagd. Det ar vart att notera att vi genom att understddja konjunkturen
samtidigt banar vag for prisstabilitet eftersom ett hdgre resursutnyttjande i
radande lage ar en forutsattning for att inflationen inte ska bli for lag framéver.

Jag konstaterar att dagens sankning for oss narmare vad som kan antas vara en
styrranteniva som varken ar atstramande eller stimulerande, det vill saga en
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neutral ranteniva, som ar forenlig med inflation vid malet och fullt resurs-
utnyttjande. Jag bedémer att vi fortfarande kan ligga nagot 6ver denna niva och
det &r ju konsistent med att vi ser framfor oss ytterligare rantesidnkningar. Aven
om den neutrala rantan - precis som 6vriga icke-observerbara storheter - ar svar
att skatta, ar jag overtygad om att vi kan lara oss mycket genom att diskutera dess
bestamningsfaktorer och troliga utveckling pa sikt. Som ni vet kommer jag att
aterkomma till min syn pa den neutrala réntan vid ett seminarium pa Riksbanken
26 november.

| utkastet till uppdatering gor vi bedémningen att riskerna for att inflationen ska
avvika fran 2 procent &r balanserade — alltsa att de ar ungefér lika stora pa upp-
och nedsidan. Vi konstaterar dven att den globala osdkerheten just nu ar
omfattande. Utdver varldens konflikter och geopolitiska spanningar ar utfallet av
det amerikanska presidentvalet i detta nu inte faststallt. Det star klart att utfallet
kan fa langtgaende effekter pa globala handelsfloden, langa rantor, inflation och
vaxelkurser. Det ar troligt att resultatet far effekter pa finansiella marknader som
antingen kan vara kortsiktiga eller mer persistenta.

Hur bor vi da bedriva penningpolitik under sddan osdkerhet? Har finns det nagra
principer vi kan iaktta. Om sannolikheten for att ett visst utfall ska realiseras
paverkas av styrréntan, bor vi internalisera den sannolikheten i vara beslut om vi
misstanker att utfallet kan paverka inflationen i Sverige. Men exogena handelser
som ligger utanfor var kontroll, sdsom det amerikanska valet, ar inget vi kan ta
med i vara berdkningar. Under hela den rantesankningscykel som inleddes i maj
har vi upprepat att penningpolitiska lattnader bér implementeras gradvis. | ett
lage dar vi gbr bedomningen att rantan ska ner men ar osdkra pa exempelvis hur
stark den penningpolitiska transmissionen ar, ar en gradvis anpassning rimlig. En
omedelbar anpassning till vad vi tror ar en langsiktig jamvikt vore att foredra
framfor gradvisa justeringar om det inte fanns nagon osakerhet i varlden. Men
givet att det gor det kan en alltfér snabb anpassning ge upphov till icke-avsedda
effekter som goér ekonomin sarbar.

Resonemanget visar att konceptet gradualism ar besldktat med uppfattningen att
en val avvagd penningpolitik bér vara robust mot olika chocker. Aven om
ekonomin inte utvecklas som vi ténkt oss i vart huvudscenario, ska den forda
politiken ge upphov till en acceptabel utveckling for viktiga utfall sdsom inflation
och sysselsattning. Min bedémning ar att dagens sankning uppfyller detta krite-
rium. Aven om det amerikanska valet skulle ge upphov till en inflationsimpuls,
exempelvis for att kronan forsvagas, har jag svart att se att dagens beslut pa nagot
avgorande satt skulle forstarka en sadan utveckling och orsaka valfardsforluster.
Starkare tillvéxt och optimism om framtiden kan till och med starka kronan aven
om ranteskillnaden mot USA skulle dka.

15



Min samlade bedémning ar att vi i och med dagens beslut stirker den svenska
ekonomin och gor den mer motstandskraftig mot framtida storningar. Vi fort-
satter darmed pa den inslagna vdagen mot en lagre ranteniva om inflations-
utsikterna star sig. Men Iat mig understryka att vi som alltid uppratthaller bered-
skap att justera penningpolitiken framdver om ny information antyder att det ar
motiverat.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Konsumentpriserna fortsatter att utvecklas i linje med vara prognoser och vi ser fa
konkreta tecken pa nya inflationsimpulser. Den internationella industrikonjunk-
turen fortsatter samtidigt att forsvagas och i Sverige ar den inhemska efterfragan
annu dampad. Tillvaxten ar inte sa stark som vi och andra bedémare forvantat
oss, aven om hushallen alltjamt tror att ldget kommer att forbattras. Jag stodjer
darfor forslaget att idag sdnka styrrantan med en halv procentenhet, till

2,75 procent, och jag stéller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Jag staller mig ocksa bakom motiveringen och forslaget till beslut i protokolls-
bilaga B att genom att handla med nominella statsobligationer uppratthalla ett
langsiktigt innehav om 20 miljarder kronor.

Aterhamtningen i den privata konsumtionen dréjer och den globala industri-
konjunkturen fortsatter alltsa att forsamras. Svenska exportforetag ar i stor ut-
strackning inriktade pa just industriprodukter och de forsamrade konjunktur-
utsikterna i omvarlden skulle kunna forsvaga efterfragan pa svensk export ganska
avsevart, och darmed hamma var ekonomiska tillvaxt. Inte minst utgér den svaga
utvecklingen for tysk industri en nedatrisk for manga svenska féretag. Darfor ar
det viktigt att den inhemska efterfragan borjar stiga, och att efterfragan pa arbets-
kraft ocksa stiger. Annars kan vi hamna i ett scenario dar lagkonjunkturen blir mer
utdragen. Jag ser inte en sadan utveckling som sannolik, men riskerna har 6kat
nagot pa sista tiden. Darfor ar det nu lampligt att sédnka styrrantan med en halv
procentenhet. Dagens beslut innebar darmed att vi sdnker styrrantan i lite
snabbare takt jamfort med prognosen i den penningpolitiska rapporten fran
september. Och det ar viktigt da det ger lagre rantor till hushall och foretag
tidigare @n om vi valt en nagot langsammare takt. Men jag ser i nuldget inte nagra
starka skal att i Ovrigt revidera rantebanan, dven om osdkerheten kring var rante-
bana har 6kat. Vi gjorde ju bedomningen i september att rantan under nasta ar
troligtvis kunde sdnkas ned till en niva strax 6ver 2 procent. Den planen framstar
fortfarande som rimlig.
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Prisutvecklingen, inflationsférvantningarna och flera indikatorer stodjer fortsatt
var prognos att inflationen ska forbli ndra malet. Dessutom har vara inflations-
prognoser pa senare tid statt sig val. Detta ger oss tillforsikt att vi kan fortsatta att
sanka styrrantan utan att riskera att priserna aterigen borjar stiga alltfor snabbt.

Vi har samtidigt andra risker att ta hansyn till, bland annat relaterade till den
ekonomiska politiken i omvérlden. Gardagens amerikanska val ar naturligtvis av
sarskild vikt, inte minst vad galler konsekvenserna for USA:s handelspolitik. Det ar
tankbart att olika faktorer i omvarlden framdéver skulle kunna samverka pa ett
negativt satt, sa att exempelvis priserna pa manga importvaror stiger samtidigt
som kronan forsvagas patagligt, fran dagens redan svaga niva. En fraga vi haft att
ta stdllning till ar om denna risk talar emot en styrrantesankning med en halv
procentenhet vid dagens mote. Skulle vi istallet valt att sinka med en kvarts
procentenhet?

Min bedémning &r att vi bor agera pa den information vi har har och nu, och den
talar for en fortsatt, men nagot snabbare, normalisering av penningpolitiken. Nar
inflationsriskerna ar balanserade och konjunkturutvecklingen svagare an vi
tidigare bedomt sa ar det rimligt att sdnka styrrantan nagot snabbare. Och de
risker som finns, bland annat de kopplade till det amerikanska valet, talar inte
entydigt for hogre inflation; att USA och andra lander dndrar sin ekonomiska
politik kan ocksa leda till Iagre inflation. Uttryckt pa annat satt: osdkerheten har
okat men den riskjusterade inflationsprognosen har inte nédvandigtvis dndrats sa
mycket. Det gor att det nu ar rimligt att ta fasta pa de svagare konjunktur-
utsikterna och att anpassa penningpolitiken darefter. Men det innebar ocksa att vi
behover ha sarskild vaksamhet och handlingsberedskap for radikalt olika
scenarier. Kronans fortsatta utveckling ar har av sarskild betydelse.

Manga svenska hushall har ett par ekonomiskt tuffa ar bakom sig och dnnu syns fa
konkreta tecken pa béttre tider. Men forutsattningarna for en uthallig tillvaxt med
lag och stabil inflation &r nu relativt goda. De kommande kvartalen véntas flera
faktorer — daribland stigande realléner och sjunkande réntor — bidra till 6kad kop-
kraft bland hushallen och till stigande konsumtion. Hogre efterfragan fran hus-
hallen vantas i sin tur 6ka intdkterna for manga foretag, 6ka incitamenten att
investera, bland annat i bostadsbyggande, och bidra till att dven efterfragan pa
arbetskraft stiger. Med dagens beslut paskyndar vi denna process.

Sammanfattningsvis bedomer jag att det ar klokt i detta lage att fortsatta att
minska penningpolitikens atstramande effekt, sa att efterfragan 6kar och resurs-
utnyttjandet stiger. Penningpolitiken bidrar pa sa satt till en balanserad utveckling
av produktion och sysselsattning och till att inflationen stabiliseras vid malet dven
pa sikt.
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§4.

Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk uppdatering) och

e ienlighet med protokollsbilaga B Beslut om handel med svenska

nominella statsobligationer.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Maria Sjodin Liza Tchibalina

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Aino Bunge Anna Seim
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