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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 redogodra for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det forra
penningpolitiska moétet i december.

Trenden de senaste manaderna har varit hogre statsobligationsrantor. Detta har
drivits av forvantningar om farre styrrantesankningar efter att bland annat
inflationsnedgangen stannat av under hosten samtidigt som férvantningarna pa
framtida tillvaxt stigit i USA. Dessutom steg l6ptidspremierna till foljd av en storre
osdkerhet kring inflationsutvecklingen och en férvantan om expansiv finanspolitik
i flera lander med ett potentiellt 6kat obligationsutbud som foljd.
Centralbankernas balansrdkningar har samtidigt fortsatt att minska. Daremot har
rantor fallit tillbaka en del i b6érjan pa aret efter att inflationen i USA och
Storbritannien blivit lite lagre an férvantat och igar sokte sig investerare till
sakrare tillgangar efter nyheten om att ett nytt kinesiskt Al-bolag kan utmana den
amerikanska Al-dominansen. Aven svenska statsobligationsrantor noteras éverlag
nagot hogre sedan det forra penningpolitiska motet.

Marknaderna praglas mycket av forvantningar om vilken politik president Trump
kommer att bedriva och det har skett en viss lattnad pa marknaderna efter att
han tilltratt sitt ambete. Detta eftersom Trump inte har infort nagra tullar direkt
och har intagit en mindre aggressiv hallning dn befarat mot Kina, vilket gjort att
dollarstyrkan avtagit i bérjan pa aret. Svenska kronan ar relativt oférandrad i KIX-
termer sedan motet i december.

Aven om det rader stor osikerhet kring den amerikanska handelspolitiken har
risktillgdngar reagerat positivt pa den initialt mjukare hallningen. Bérserna i
Europa och USA ligger néra eller 6ver sina rekordnivaer och kreditspreadar
noteras lagt. Marknaden har dock bérjat ifragasatta varderingarna av manga stora
teknikbolag efter lanseringen av den nya kinesiska Al-modellen. Oljepriset har
stigit efter att USA infort ytterligare sanktioner mot den ryska oljeindustrin och
marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsférvantningar i USA och Europa
noteras nagot hogre.

De flesta centralbanker bland G10-ldnderna férvéntas bli fardiga med sina
rantesankningar senare i ar. Federal Reserve kommunicerade vid sitt mote i
december att man framoéver kommer ga forsiktigare fram med rantesankningar.
De nya prognoserna indikerar ytterligare tva rantesankningar i ar och marknaden
prissatter en sankning till fullo forst framat sommaren. Europeiska centralbanken
(ECB) forvantas sanka styrrantan den har veckan fran 3 till 2,75 procent och
marknadens prissattning tyder pa fortsatta sankningar till 2 procent.



For Riksbankens del forvantar sig analytikerkaren en sankning fran 2,5 till 2,25
procent och dven marknadsprissattningen lutar mot en sankning.
Marknadsprissattningen indikerar att slutpunkten for styrrantan ligger strax over
2 procent och de flesta svenska bankanalytiker forvantar sig att styrrantan
kommer att sdnkas en gang till under forsta halvaret.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det svenska finansiella systemet. Riskerna i det svenska finansiella
systemet har minskat pa kort sikt som foljd av lagre styrrantor som gradvis
underlattar situationen for de mest kapitalintensiva delarna av ekonomin.
Systemriskerna dar dock fortsatt hoga.

Det finns flera osdkerhetsfaktorer som kan leda till en samre utveckling pa de
finansiella marknaderna. Det géller bland annat den ekonomiska politiken i USA
och delar av Europa samt geopolitisk oro. Aven om de langre marknadsrintorna
har stigit sedan borjan av december, har ranteskillnaderna mellan olika typer av
mer riskfyllda obligationer och statsobligationer hittills varit relativt oférandrade
pa laga nivaer.

Tidvis har det noterats viss forhojd volatilitet i rantor pa de allra kortaste
loptiderna i bankernas likviditetshantering. Det galler sarskilt under perioder efter
Riksbankens certifikatsauktioner dd méangden centralbanksreserver har varit
mindre dn vanligt. Det ar viktigt att banker har operationell beredskap och tar sitt
ansvar for att uppratthalla interbankmarknadens funktionssatt.

Det var aterigen en tydlig arsskifteseffekt i Swestr och spridningen i
transaktionsunderlaget var storre an tidigare arsskiften. Det kan tyda pa mer
osdkerhet om hur mycket bankernas kostnader for bankskatt och
resolutionsavgift skulle paverka Swestr 6ver arsskiftet denna gang.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Jakob Almerud, senior ekonom pa avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for
den aktuella beddmningen av den makroekonomiska utvecklingen och det forslag
till penningpolitiskt beslut som avdelningen fér penningpolitik beddmer samlar en
majoritet av direktionen vid dagens mote. Underlaget till dagens beslut har
diskuterats med direktionen pa beredningsméten den 20 och 21 januari. Utkastet
till penningpolitisk uppdatering har diskuterats med direktionen pa ett
beredningsmote den 23 januari.

| december sanktes styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,5 procent, med
motivet att stédja den ekonomiska aterhdmtningen och darigenom forbattra
forutsattningarna for en inflation ndra malet under prognosperioden. Direktionen



kommunicerade ocksa att styrrantan kunde sédnkas ytterligare en gang under
forsta halvaret 2025, om inflations- och konjunkturutsikterna stod sig.

En central fraga i beredningen av dagens beslut har varit hur ny information
paverkat de svenska konjunktur- och inflationsutsikterna, och darmed
forutsattningarna for penningpolitiken. En annan har varit hur riskbilden har
forandrats, och om det har konsekvenser for penningpolitiken. Beredningen har
dven rymt en diskussion kring hur den ekonomiska och penningpolitiska
divergensen mellan USA och Europa paverkar svensk penningpolitik.

Inflationen i december var lagre an vad Riksbanken férvantade sig. KPIF-
inflationen var 1,5 procent, att jamféra med en prognos pa 1,8 procent i den
penningpolitiska rapporten i december. Inflationen matt med KPIF exklusive de
volatila energipriserna var 0,2 procentenheter lagre an vantat och uppgick till 2,0
procent. Detta till foljd av nagot lagre prisokningar an vantat inom flera olika
produktkategorier, sasom varor, livsmedel och tjanster. De langsiktiga
inflationsférvantningarna ar samtidigt fortsatt val forankrade kring 2 procent, och
foretagens prisplaner enligt Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer haller sig
ndra sitt historiska genomsnitt. Producentpriserna har stigit lite snabbare i
december medan kronans vaxelkurs har utvecklats ungefar som forvantat.
Sammantaget beddms forutsattningarna for att inflationen ska ligga nara 2
procent framover vara goda.

Den realekonomiska utvecklingen har i stora drag varit i linje med Riksbankens
prognos fran december. BNP har utvecklats ungefar som forvantat, och den
svenska konjunkturen ar fortfarande svag. Det finns dock tecken pa att den ar pa
vag att vanda. Hushallens konsumtion véxte forhallandevis starkt i november
enligt SCB:s manadsindikator. Aven kortdata tyder pa en n&got starkare
konsumtionsutveckling i slutet av 2024. Samtidigt bér ndamnas att
Konjunkturinstitutets hushallsbarometer tyder pa att stimningslaget bland
hushallen sjonk nagot i december. Arbetslosheten var 8,4 procent det fjarde
kvartalet 2024, och védntas vanda nedat forst en bit in pa detta ar.

Precis som i december fortsatter osdakerheten kring utvecklingen i omvarlden att
vara stor. Det finns manga fragetecken kring utformningen av den ekonomiska
politiken i Europa och USA, vilket bidrar till att skapa osdkerhet kring omvarldens
tillvaxtutsikter. Okade handelshinder och stérre tendenser till geoekonomisk
fragmentering skulle kunna bidra till bade lagre tillvaxt och hogre inflation
framover. De geopolitiska riskerna ar dessutom fortsatt stora, inte minst till foljd
av kriget i Ukraina och de fortsatta spanningarna i Mellandstern.

| euroomradet fortsatter ekonomin att utvecklas svagt, medan den utvecklas
desto starkare i USA. Detta praglar marknadsaktorers syn pa dessa ekonomiers
penningpolitik, och ECB:s styrranta vantas sjunka tydligt under 2025, medan



§3b.

nedgangen i amerikansk styrrdanta vantas vara betydligt mindre. Den
penningpolitiska utvecklingen i omvarlden bedéms inte paverka dagens beslut i
nagon storre omfattning, men det ar viktigt att fortsatta folja utvecklingen.

Det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddémer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i
protokollsbilaga A. Foérslaget innebar att styrrantan sanks med 0,25
procentenheter till 2,25 procent. Prognosen for styrrantan fran december bedoms
i allt vasentligt sta sig. Behovet av kommande ranteforandringar bér dock
utvarderas noga, i ljuset av effekter av tidigare rantesankningar samt annan
information som har betydelse for inflations- och konjunkturutsikterna.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stéller mig bakom dels forslaget att vid detta mote sdnka styrrantan med 0,25
procentenheter till 2,25 procent, dels de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Som beskrivs i utkastet ar inflationstrycket fortsatt forenligt med vart
inflationsmal pa 2 procent, och vi ser tecken pa att konjunkturen ar pa vag att
vanda. Men den ekonomiska utvecklingen i Sverige ar fortsatt svag, och det
behovs nu en tydlig vandning for att tillvaxten ska folja var prognos fran
december. Fragan infor det har motet har darfor varit om vi redan nu ska
genomfora den ytterligare sankning av styrrantan som vi aviserade i december
och om det i sin tur ar tillrackligt for att fa igang ekonomin och darmed stabilisera
inflationen pa sikt.

Min bedémning i december lutade sig mot argumentet att det var battre att
genomfdora sdnkningar i nartid an att avvakta. Tva saker att beakta infér det héar
motet ar for det forsta att vi inte gér nagra nya prognoser och for det andra att
mangden ny information ar begransad. Med det sagt tycker jag i stort att bilden
star sig avseende inflationen, konjunkturen och riskbilden. Lat mig diskutera de
faktorerna lite mer ingaende.

Nar det gdller inflationen delar jag 6verlag bedodmningen i utkastet till uppdatering
att uppatriskerna ar begransade och inte i sig utgor ett hinder for rantesankning.
Som ocksa beskrivs i utkastet till uppdatering var det senaste inflationsutfallet for
december lagre an var tidigare prognos, matt med bade KPIF inklusive och
exklusive energi. Ett satt att fa en uppfattning om “momentum” i inflationen ar att
titta pa forandringstakten i KPIF exklusive energi pa kortare sikt an tolv manader
(se diagram 8 i utkastet till uppdatering). Da framkommer att 6kningstakten har
legat néra 2 procent under det senaste aret. Framatblickande indikatorer som



foretagens prisplaner och langsiktiga inflationsforvantningar ar dven de fortsatt
stabila och pekar pa en inflation ndra malet. De risker som anda finns pa uppsidan
ar dven den har gangen framst kopplade till utvecklingen i omvarlden, som jag
aterkommer till.

Nar det galler konjunkturen har vi under hosten betonat att det behdvs en
aterhdamtning i inhemsk efterfragan for att inflationen ska ligga kring malet dven
framover. Och den storsta komponenten i den inhemska efterfragan ar hushallens
konsumtion. Dar finns det nu tecken som pekar pa en uppgang, till exempel i
SCB:s manadsindikator (se diagram 3 i utkastet till uppdatering). Aktiviteten pa
bostadsmarknaden har ocksa fortsatt varit hog, och i det ligger ett fortroende for
den egna ekonomin, med tanke pa vilken stor affar ett bostadskop ar for
hushallen. Men det finns ocksa svaghetstecken i ekonomin, och det &r viktigt att vi
far en positiv utveckling av tillvdaxten i sin helhet, inte minst for arbetsmarknaden.
Har utgor exporten ett orosmoment, med tanke pad den svaga utvecklingen i
viktiga handelspartners. Osdkerheten kring efterfragan pa svensk export kan
forsena investeringar och i forlangningen leda till ett 6kat forsiktighetssparande.

Det for mig in pa riskbilden. En stor del av osdkerheten kommer dven den héar
gangen fran omvarlden. Under hosten var det av forklarliga skal stort fokus pa det
amerikanska valet och effekterna av den politik som kunde tankas folja. Det ar
tydligt att det dven nu, en tid efter valet, finns fortsatta oklarheter kring
exempelvis USA:s kommande handelspolitik och position i viktiga utrikespolitiska
fragor. Vi har sedan det forra motet sett stora svangningar i bade de globala
rantenivaerna och dollarkursen. Divergensen fortsatter samtidigt mellan den
starka amerikanska ekonomin och den europeiska, som uppvisar fortsatta
svaghetstecken. Kronan har dock éverlag statt sig battre mot andra valutor &n den
amerikanska och ar i handelsvdgda termer i stort sett pa samma niva som nar vi
sags senast i december (se diagram 11 i utkastet till uppdatering).

En svagare krona, utbudsstorningar, 6kade producentpriser och en atergang till
ett mer "lattrorligt” prissattningsbeteende nar efterfragan stiger ar risker pa
uppsidan for inflationen. Men som jag varit inne pa ar en orolig omvarld en
nedatrisk for aterhamtningen i svensk ekonomi. | den penningpolitiska rapporten i
december beskrevs olika alternativa scenarier kopplade till omvarlden och de
visar att penningpolitiken kan behova férandras betydligt om de intraffar. Men an
sa lange menar jag att det ar svart att bedoma sannolikheten for olika scenarier
och nér det géller handelshinder dven vad effekten blir pa inflationen. En
kvarstaende nedatrisk for inhemsk efterfragan ar att hushallens forbattrade
ekonomi inte omsitts i 6kad konsumtion pa det satt vi ser framfér oss. Aven om
det finns ljuspunkter ar nivan pa konsumtionen fortfarande svag. Att inhemsk
efterfragan kommer igang ar sarskilt betydelsefullt nar det finns fragetecken kring



exporten. Det gor att fokus i var penningpolitik anda har och nu ligger pa den
svenska konjunkturen.

Sammantaget tycker jag att det ar val avvagt att vid detta mote sanka styrrantan
ytterligare. Konjunkturen visar tecken pa att vanda men ar fortsatt svag och
behéver stéd av penningpolitiken. Aven om hushéllen och féretagen i Sverige ar
rantekansliga tar det tid for sdnkningarna att fa effekt och det talar for en mer
provande ansats framover och att rantebanan fran december i huvudsak star sig.
Bara inrdknat de tre rantemotena i november, december och nu i januari ar
sankningen sammanlagt en procentenhet. Precis som beskrivs i utkastet till
uppdatering maste vi nu vara framatblickande och noga utvardera behovet av
kommande rantefoérandringar utifran effekterna av dem som redan har vidtagits.
Jag menar dock att en pusselbit i den penningpolitiska avvagningen ocksa ar
risken att penningpolitiken ar for atstramande.

Lat mig darfor avsluta med att blicka fram emot varen och nasta moéte i mars: For
mig ar det viktigt att vi fram till dess ser fortsatta tecken pa aterhamtning av
konjunkturen som bekraftar var tidigare prognos (se diagram 4 i utkastet till
uppdatering). Utover nya utfallsdata ser jag fram emot en ny
foretagsundersokning som vi da kommer att ha pa vart bord.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag staller mig bakom de ekonomiska och penningpolitiska bedémningar som
redovisas i utkastet till penningpolitisk uppdatering. Det innebar att jag stodjer
forslaget till beslut att nu sdnka styrrantan fran 2,5 till 2,25 procent samt
beddmningen att prognosen for styrrdantan fran december for stunden ser ut att
sta sig ganska bra.

Pa vart senaste mote i december menade jag att de forsamringar i inflationsbilden
som da hade skett inte var tillrdckligt stora for att tala emot en sdnkning av
styrrantan vid det tillfdllet och inte heller ytterligare en rantesankning i borjan av
det har aret. Viktigt for denna bedémning var — utéver det trots allt fortfarande
relativt gynnsamma svenska inflationslaget — att det dnnu bara fanns ett fatal
konkreta tecken pa férbattringar i den svenska konjunkturen och, framfor allt, att
detta sammanfoll med betydande konjunkturutmaningar pa det internationella
planet, inklusive en forsamring av tillvaxtutsikterna i vart naromrade. | det som
foljer vill jag gora en uppdatering av hur jag i dagslaget ser pa dessa
omstandigheter.

Jag borjar med den svenska inflationen. Har har vi fatt ett nytt utfall, for
december, som blev ldgre an vantat for inflationen bade med och utan
energipriser. Eftersom det inte finns nagra tecken pa att de volatila energipriserna



far andrahandseffekter pa andra priser eller paverkar fértroendet for
inflationsmalet fortsatter mitt fokus att vara pa inflationen exklusive energipriser.

Var prognos fran december for KPIF-inflationen exklusive energipriser var 2,2
procent. Utfallet hamnade tva tiondelar av en procentenhet lagre, pa 2 procent.
Det storsta bidraget till prognosfelet kom fran varor och livsmedel. Eftersom det
just var dessa produktkategorier som i stor utstrackning lag bakom de ovantat
hoga utfallen for inflationen rensad for energipriser i oktober och november ar
det lite betryggande att bada dessa kategorier nu bidrar till en prognosavvikelse at
andra hallet.

En oro jag gav uttryck for i december var att den svaga utvecklingen av kronans
vaxelkurs kunde vara en forklaring till bade varuprisernas och livsmedelsprisernas
overraskande stora inflationsbidrag. Men en narmare granskning av
decemberutfallet visar inte bara pa ovantat laga inflationsbidrag fran de hér
produktkategorierna. Det visar ocksa att bidragen fran dessa kategorier i sig foll
en del jamfort med oktober och november. Fér den som oroat sig fér mer
ihdllande, trendmassiga effekter fran kronférsvagningen pa dessa kronkansliga
delar i konsumentpriserna ar detta for stunden goda nyheter.

Ytterligare ljuspunkter i inflationsbilden hittar man nar man studerar vara olika
matt pa underliggande inflation och inflationsmomentum sa som det kommer till
uttryck i prisokningar pa kortare sikt. Medianen for matten pa underliggande
inflation foll fran 2,6 procent i november till 2,1 procent i december. Dartill har
den nagot oroande tendensen for utvecklingen av, och nivan p3a, de kortsiktiga
prisdkningarna i en-, tre- eller sexmanadersforandring tydligt reverserats. Den
sammantagna bilden ar nu ater att prisékningarna ar val i linje med
inflationsmalet.

Alla forandringar i inflationsbilden ar emellertid inte at det positiva hallet. Enligt
Konjunkturinstitutets barometer har foretagens prisplaner stigit lite ytterligare
relativt sina historiska genomsnitt. Det ar dock svart att dra nagon entydig slutsats
av detta. A ena sidan har foretagens historiskt genomsnittliga prisplaner gatt hand
i hand med en inflationstakt som varit lite under malet. Men a andra sidan finns
numera en storre risk an tidigare for ett alltfor aggressivt prissattningsbeteende.
Och det géller att tidigt fanga upp om fordandringar i beteendet haller pa att ske,
annars kan det kravas ganska ordentliga rantehdjningar for att komma till ratta
med problemen. Det vill man foérstas undvika. Under alla omsténdigheter ar
uppgangen i prisplanerna an sa lange inte sarskilt dramatisk, men forstas nagot vi
behover halla 6gonen pa framover.

En omstédndighet som jag tycker &r mer orovackande &r da prisutvecklingen i
producentledet. Har har det skett ganska stora prisokningar under de senaste tva
till tre manaderna och siffrorna for december utgjorde inget undantag. Sarskilt



snabb &r uppgangen for importpriserna i producentled dar ocksa 6kningen i
december var som storst. Den har utvecklingen bekymrar mig en hel del, inte
minst mot bakgrund av att den internationella miljon ser ut att ga mot att bli mer
inflationistisk. Vi vet forvisso att priserna i producentledet svanger mycket mer
upp och ner dn konsumentpriserna. Langt ifran alla dessa prisférandringar
paverkar alltsa inflationen matt i termer av konsumentpriser. Men det finns
forstas anda ett samband och stiger producenternas priser tillrdckligt mycket och
lange sa kommer det ocksa att satta avtryck i konsumentpriserna.

Mitt sammantagna intryck nar det galler olika inflationsindikatorer ar att de kan
tyda pa ett nagot 6kande inflationstryck som kanske ocksa ar lite hogre an
normalt. A andra sidan 6verraskade inflationsutfallet i december en del pa
nedsidan och férmedlar en bild av prisdkningar valdigt mycket i linje med
inflationsmalet. Nar vi ska forhalla oss till utvecklingen av olika indikatorer far vi
inte heller glomma bort att det framover formodligen kommer att kravas ett lite
hogre mer underliggande inflationstryck, for att kompensera for att priser som nu
fortfarande avspeglar tidigare kostnadsuppgangar kommer att stiga i
langsammare takt. Sammantaget ser jag inflationsbilden som ganska oféréandrad
jamfort med december, mojligen med lite storre risker pa nedsidan under de
narmaste manaderna. Bortom varen géller mahanda det omvéanda, dar kan
riskerna p& uppsidan ha okat ndgot.!

Med detta gar jag 6ver till mina kommentarer kring konjunkturlaget. Pa vart mote
i december gav jag uttryck for en ganska stark dvertygelse om att en
aterhamtning i den svenska konjunkturen var nara foérestaende. Gladjande nog
kan vi nu konstatera att det finns tecken pa att denna aterhdmtning redan verkar
ha inletts under slutet av fjolaret, atminstone vad galler konsumtionen. Enligt
SCB:s manadsindikator HUKO véxte hushallens konsumtion férhallandevis starkt i
november. Detta sammanfoll med en relativt stor nedgang i hushallens
lanerantor, vilket starker intrycket att forbattringar i hushallens képkraft via
forstarkningar i deras kassafloden ar av stor betydelse for att fa fart pa
konsumtionen. Data 6ver kortkdp ar svartolkade, men tyder 4nda pa att den goda
utvecklingen ocksa fortsatte i december. Under férsta halvan av innevarande ar
kommer Riksbankens ranteldttnader att sdnka hushallens lanekostnader en hel
del ytterligare samtidigt som finanspolitiken dessutom bidrar med bland annat
skattelattnader.

Att konsumtionen nu verkar dka ar givetvis positivt och viktigt. Men Sverige ar en
liten 6ppen ekonomi som paverkas mycket av utvecklingen i andra lander. Precis

1| prognosen i december spaddes KPIF-inflationen exklusive energipriser fram till maj variera inom
intervallet 2,4 till 2,6 procent. Fran och med maj var avvikelserna fran malet i regel sma.
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som jag var inne pa vid vart forra mote och som konstateras i utkastet till
uppdatering finns betydande risker for den ekonomiska utvecklingen i omvarlden.

Det ar inte sarskilt svart att mala upp ett flertal scenarier dar den internationella
tillvaxten blir samre an vantat. Till bilden hor att konjunkturen i euroomradet &r
svag redan i utgangslaget. FOr Sverige ar det sarskilt oroande att Tyskland, som &r
en av vara viktigaste exportmarknader, brottas med betydande problem pa ett
flertal omraden. Att det har paverkar svensk industri och export negativt syns
redan tydligt i statistiken for var utrikeshandel och exportféretagens orderingang.
Poadngen jag vill gora ar att det trots ljuspunkterna kring konsumtionsutvecklingen
knappast ar sa att man just nu behover oroa sig for att aterhamtningen i svensk
ekonomi ska bli 6verdrivet snabb och i forlangningen féra med sig stora impulser
till inflationen fran efterfragesidan.

Min slutsats for penningpolitiken av mina resonemang kring inflation och
konjunktur ar att det ar rimligt och ratt att nu ge den svenska
konjunkturutvecklingen ytterligare stod genom att sdnka styrrantan pa dagens
mote. Inflationsutvecklingen star for stunden inte i vagen for det. Att det ser ut
som att konsumtionen bdrjade ta fart i slutet av forra aret och att
inflationsindikatorerna talar for att ett nadgot hogre inflationstryck haller pa att
byggas upp starker den slutsats jag redan drog pa motet i december, namligen att
det tajmingmassigt ar bast att genomfora rantesankningen pa dagens méte och
inte avvakta for att genomfora den senare under varen.

Som jag papekade inledningsvis star jag bakom bedémningen att prognosen for
styrréantan fran december for stunden ser ut att sta sig ganska bra. Den prognosen
innebar att rantan efter sankningen pa dagens mote tills vidare ska vara
oférandrad pa 2,25 procent. Ett viktigt skal till att jag tycker att den har
rantebanan fortfarande ar en bra utgangspunkt ar att vi har sankt styrrantan
valdigt mycket under en relativt kort tidsperiod och att jag nu darfor vill avvakta
mer information om vilka effekter denna stora och ganska snabba fordandring i
penningpolitiken far pa inflationen och konjunkturen. Med detta sagt vill jag
understryka att jag helt och hallet delar synen i utkastet till uppdatering, att vi
behover ha beredskap att justera var plan fér penningpolitiken om inflations- och
konjunkturutsikterna férandras.

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att sanka styrréntan fran 2,50 procent till 2,25 procent. Jag
staller mig aven bakom de penningpolitiska bedémningar som presenteras i
utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Inflationen &r 1ag och stabil och utsikterna for att bibehalla inflationen i linje med
malet ar goda. Sedan vart forra méte i december har inflationen kommit in nagot
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lagre dn vantat, och det drivs av en nedgang i flera produktkategorier, inklusive
tjanster, varor och livsmedel. Foretagens prisplaner, inflationsfoérvantningarna och
I6nedkningarna ar alla i linje med en inflation ndra malet dven pa sikt (se diagram
6, 7, 8,9 och 10 i utkastet till uppdatering).

Risken for en alltfor hog inflation ar begransad samtidigt som konjunkturlaget
alltjamt ar svagt. Min bedomning &r darfor att en sankning pa 0,25
procentenheter vid dagens mote ar en val avvagd penningpolitik for att ge stod till
konjunkturen och bibehalla en 1ag och stabil inflation.

Vid dagens mote vill jag kommentera hur jag ser pa konjunkturen, inflationen och
styrrantan framdver givet den osdkerhet som finns kring utformningen av den
ekonomiska politiken i var omvarld.

Det &r troligt att vi kommer att fortsatta att fa motstridiga uttalanden fran USA
kring ekonomisk politik som bidrar till att skapa volatilitet pa finansiella
marknader och allmdn osakerhet kring konjunkturutsikterna, inte minst kring
handelspolitiken som kan ha stor paverkan pa svensk ekonomi. Det rader dven
stor osdkerhet kring geopolitiken och energi- och klimatpolitiken och hur Europa
kommer att agera for att hantera effekterna av detta. Denna osdkerhet kan
innebara avvaktande hushall och foretag i Sverige, och i riskbilden ligger darfor en
utdragen konjunkturaterhamtning.

Riksbanken har bade beredskap och verktyg att agera om utsikterna andras.
Sverige har dessutom starka statsfinanser och mojlighet att anvanda finanspolitik
for att ge stod vid en konjunkturnedgang.

Trots osdkerhet kring den globala utvecklingen dr min bedémning att var prognos
fran december star sig val, och att konjunkturen tar fart under 2025.

En viktig aspekt pa detta ar att vi vet att penningpolitiken verkar med fordrojning.
Med dagens beslut har vi gjort sex rantesankningar om sammanlagt 1,75
procentenheter. Det ger 6kad kopkraft till hushall och lagre
finansieringskostnader for foretag. Detta har redan haft effekt pa de rantor som
hushall och foretag moter, och de kommer att ge allt tydligare avtryck i
inledningen av 2025. Lag och stabil inflation innebar dessutom att reallénerna
Okar i god takt.

Svensk ekonomi visar ocksa vissa tecken pa att starkas. Hushallens konsumtion
tog fart i slutet av forra aret (se diagram 3 i utkastet till uppdatering) och
framatblickande indikatorer tyder pa att arbetsmarknaden kommer att forbattras
(se diagram 4 och 5 i utkastet till uppdatering).

Med andra ord, det ar viktigt att ha talamod for att se effekterna av
rantesankningarna. Men det ar ocksa viktigt att vi ser att positiva indikatorer
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ocksa foljs av starkare tillvaxt och hogre sysselsattning. Och, med ett normalt
genomslag fran penningpolitiken bor dessa positiva effekter borja synas i nartid.
Vid métena i mars och maj kommer det darfor att vara viktigt att vi far statistik
som bekraftar att svensk ekonomi verkligen tar fart.

Det leder mig in pa prognosen for styrrantan framéver. Som jag inledde med att
betona har inflationsutvecklingen och framatblickande indikatorer for inflationen
starkt min syn att inflationsutsikterna i Sverige ar i linje med malet dven pa lite
sikt. Min bedémning ar att riskerna for inflationen nu ar mer balanserade
samtidigt som riskerna fér konjunkturen pa nedsidan bestar.

Sammantaget innebar det att jag bedomer att prognosen for styrrantan fran
december star sig i stora drag, men att det ar viktigt att ha beredskap bade for att
kunna sdnka och héja styrrantan om utsikterna andras. Min bedémning ar dock
att sannolikheten for att nasta steg blir en ytterligare rantesankning ar storre an
att nasta steg blir en hojning.

Innan jag avslutar vill jag kort kommentera den volatilitet vi sett pa finansiella
marknader under de senaste manaderna. Detta har bland annat paverkat langa
obligationsrantor i manga lander och den svenska kronan har bade férsvagats och
sedan forstarkts mot dollarn (se diagram 11 i utkastet till uppdatering). Det ar
troligt att vi kommer att fortsatta se betydande volatilitet pa finansiella
marknader under aret. Penningpolitiken bor inte agera pa denna typ av kortsiktig
volatilitet.

| detta sammanhang vill jag lyfta fram att ju langre inflationen &r 1ag och stabil
desto mer handlingsfrihet far penningpolitiken att se igenom tillfalliga stérningar.
Inflationen matt med KPIF har nu varit ndra malet i snart ett ar (se diagram 7 i
utkastet till uppdatering). Aven fér arbetsmarknadens parter och for féretagens
prissattningsbeteende ar det viktigt att inflationen nu ar 1ag och stabil och att
inflationsutsikterna ar i linje med malet. Det bor exempelvis underlatta for foretag
att ocksa se igenom tillfalliga svangningar i kostnadstryck och inte dndra priser ut
mot kund fran exempelvis energipriser eller férandringar i vaxelkursen. Det &r
viktigt att vi foljer foretagens prissattningsbeteende och det ar positivt att vi nu
har mer mikrodata som maijliggor detta.

Lat mig sammanfatta. Min bedémning ar att en sdnkning med 0,25
procentenheter vid dagens mote ar en val avvagd penningpolitik for att ge stod till
konjunkturen och samtidigt halla inflationen i linje med malet. Trots en orolig
omvarld ar utsikterna for svensk inflation och konjunktur goda.
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Vice riksbankschef Anna Seim:

Jag stodjer beslutet att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,25. Jag
stdller mig bakom de 6vervaganden som férmedlas i utkastet till penningpolitisk
uppdatering och gor dairmed bedomningen att det inte tillkommit information
som patagligt andrar bilden vi gav uttryck for i den penningpolitiska rapporten i
december.

De senaste manaderna har vi tvingats fundera mycket pa hur vi bast fattar
penningpolitiska beslut under stor osakerhet. Som jag konstaterade vid de
penningpolitiska métena i november och december beaktar vi standigt olika utfall
som vi tror kan materialiseras och agerar darefter. Att penningpolitiken verkar
med fordrojning tillfor i sig ett osdkerhetsmoment eftersom vi maste agera pa
prognoser som per definition kan sla fel. Vi har i denna osdkra omvarld
argumenterat for att det ar klokt med en gradvis anpassning av penningpolitiken
och en provande ansats. En fordel med detta ar att vi kan anvdnda oss av
inkommande data som ger en indikation pa om penningpolitiken &r val avvagd.
Men det ar inte helt enkelt eftersom vi inte kan observera effekterna av
penningpolitiken fullt ut forran efter 1-2 ar, ibland langre. Det &r |att att tédnka att
eftersom konjunkturen fortfarande ar svag maste vi sdnka réantan mer for att ge
stod till den realekonomiska aterhamtningen. Men en alltfér myopisk syn riskerar
att leda till fel beslut. Om konjunkturen ar svag ar det snarare ex post ett tecken
pa att den ekonomiska politiken var for atstramande for 1-2 ar sedan, exempelvis
for att ekonomin drabbats av stérningar som man inte kunde forutse i de
besluten, inte att penningpolitiken &r for atstramande hér och nu.

De prognoser vi presenterade i december, och som jag alltsa bedémer i allt
vasentligt star sig, indikerar att den forda politiken kommer att stabilisera
inflationen vid 2 procent pa saval kort som lang sikt och samtidigt bidra till
konjunkturaterhamtningen. Det tyder pa att den penningpolitik vi nu ser framfor
oss ar val avvagd. | ett sadant har lage ar det viktigt att vi som beslutsfattare har
sjalvfortroendet att lita pa att de atgarder vi redan vidtagit, tillsammans med
dagens sankning, kommer att fa de effekter pa ekonomin som vara analyser
antyder.

Men vagen framoéver ar kantad av stor osakerhet och en klok penningpolitik ska
darfor vara robust. Om ekonomin inte utvecklas som vi tror ska de beslut vi fattar
anda ge upphov till acceptabla utfall for inflation och sysselsattning. Med dagens
beslut blir styrrdntan 2,25 procent, vilket rakar ligga mitt i det spann fér en trolig
langsiktig neutral rdnta som vi kommunicerade i slutet av férra aret. Jag bedomer
att vi nu fér en narmast neutral penningpolitik som kommer att sluta inflations-
och BNP-gap pa sikt. Det gor att vi ocksa har ett bra slaglage for att anpassa
penningpolitiken nar stérningar traffar ekonomin. Ett aterkommande tema i vara
penningpolitiska rapporter har varit politiska férandringar i omvéarlden och
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omfattande geopolitisk osakerhet. | och med installationen av USA:s nya president
Donald Trump forra veckan kan man visserligen argumentera for att osakerheten
lagt sig nagot eftersom en del av det spekulerande som foregatt hans tilltrade nu
ar over. Men det ar fortfarande oklart vilka motreaktioner hans politik kommer
att leda till. Det ar ett spant lage globalt och en gnista ndgonstans kan landa pa
synnerligen torr ved. Min bedémning ar att exempelvis forandrade handelsfléden
i sparen av amerikansk ekonomisk politik, gor att risken for utbudsstorningar ar
forhojd. Detta kan 6verraska och paverka svensk inflation.

Samtidigt finns det risker for att den inhemska konjunkturen inte aterhamtar sig
pa det satt vi ser framfor oss och vi ar i sa fall ocksa beredda att sanka rantan
ytterligare. Vid motet i mars aterkommer vi med en fullstdndig prognosomgang
och har da en annu tydligare bild éver konjunktur- och inflationsutsikterna. Vi har
nu sankt styrrantan med 1,75 procentenheter pd 9 manader och darmed forflyttat
oss till ett neutralt ranteldge som ser ut att vara forenligt med maluppfyllelse pa
kort och lang sikt. Jag bedomer att vi i och med detta positionerat oss val for att
hantera framtida utmaningar. Det géller oavsett om vi far en ovéntat svag
inhemsk konsumtion och tillvaxt framover, eller om 2025 innebar
utbudsstorningar som skapar inflationsimpulser i svensk ekonomi.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Jag stodjer forslaget att sanka styrrantan med ytterligare 0,25 procentenheter, till
2,25 procent. Jag staller mig ocksa bakom de 6vervaganden som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

| december bedomde vi att den privata konsumtionen och investeringarna ska ta
fart under 2025. Manga hushall kommer under aret att gynnas av stigande
realléner, beslutade finanspolitiska atgarder och sjunkande bolanerantor. Det ger
goda forutsattningar for 6kad privat konsumtion som i sin tur innebar hogre
efterfragan for svenska foretag. | kombination med sjunkande rantor for
foretagskrediter bor detta ocksa gynna investeringarna i Sverige.

Var senast publicerade riantebana, fran december, byggde pa antagandet att
styrrantan med hog sannolikhet skulle sankas till 2,25 procent, antingen nu i
januari eller vid vart nasta mote, i mars. Dagens beslut ar med andra ord i linje
med var kommunikation fran december och innebdr, sett i ett langre perspektiv,
att vi fullféljer den process att normalisera styrrantan som vi paboérjade i maj i fjol.

Min beddmning ar att styrréantan i och med dagens beslut formodligen har sénkts
tillrdckligt mycket. En uppgang i den ekonomiska aktiviteten mot slutet av 2024
ger stod till den bedémningen och till de prognoser vi publicerade i december.
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Med dagens beslut har styrrantan pa mindre an 9 manader sénkts med hela 1,75
procentenheter. Vi har alltsa pa ganska kort tid genomfort en avsevard
omlaggning av penningpolitiken. Bakgrunden ar den forandring i riskbilden som
under fjolaret blev allt mer tydlig, da inflationen foll och risken for en varaktigt
hog inflation successivt avtog. Riskbilden dr nu mer balanserad och det finns goda
skal att tro att den férda penningpolitiken kommer att leda till ekonomisk
aterhdamtning utan betydande risk for att inflationen ska avvika fran malet. | detta
lage beddmer jag att det ar klokt att inte ha alltfér brattom, det vill sdga ha ett
visst matt av talamod, med ytterligare eventuella férandringar av styrrdntan. En
anledning ar just att vi annu inte sett de fulla effekterna av den omlaggning av
penningpolitiken som vi genomfért. Och vi vet att penningpolitiken verkar med
fordrojning. Vi behdver — som alltid — noga folja den data som |6pande blir
tillganglig och utvardera dess paverkan pa bade konjunktur- och
inflationsutsikterna. Sarskilt viktigt ar nu att bedéma om inkommande
information bekraftar var bedémning att tillvéxten ar pa vag upp och att
inflationsutsikterna star sig.

KPIF-inflationen paverkas just nu av ganska stora svangningar i energipriserna.
Men inflationen exklusive energi ar 2 procent och de flesta indikatorer tyder pa
att konsumentpriserna framoéver kommer att fortsatta att stiga i en takt som ar
forenlig med malet. De senaste manaderna har visserligen en del indikatorer pa
kostnadstrycket stigit en hel del, exempelvis producentpriser och
varldsmarknadspriserna pa livsmedel. Utvecklingen motiverar vaksamhet men
andrar i dagslaget inte bedémningen att en styrranta i linje med var rantebana ar
forenlig med fortsatt 1ag och stabil inflation.

Aterhamtningen i Sverige ar ocksa beroende av tillvixtutsikterna hos vara
viktigaste handelspartners, dar utvecklingen i euroomradet ar en kalla till
betydande oro. Osdkerheten om utformningen av USA:s handels- och
sdkerhetspolitik 4r som bekant ocksa stor, och insatserna ar héga. Dessa
omstandigheter leder dessutom till stora rorelser i rdntor och valutakurser, som
dven paverkar Sverige. Skulle slutsatsen bli att USA vaxer snabbare med
tilltagande inflationsrisker och stigande langa réantor som féljd sa kommer det
aven paverka riskbilden i Sverige.

Osdkerheten i omvarlden —inte minst den om forutsattningarna och villkoren for
var viktiga utrikeshandel — paverkar affarsklimatet och kan dven vaga in i de
svenska hushallens beslut om sparande och konsumtion, liksom i féretagens
investeringsplaner. Den innebar ocksa, dessvéarre, 6kad risk for ytterligare
inflationsimpulser. | detta lage ar det viktigt att penningpolitiken bidrar till att
minska den samlade osdkerheten. Det kan vi géra genom att vara tydliga med hur
vi analyserar och bedémer inkommande information och hur den paverkar vara
prognoser och beslut. Forutsagbarhet blir viktigt. Och har blir, som jag berort
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inledningsvis, talamod och ett framatblickande synsatt avgérande for hur vi ska
agera.

Sammanfattningsvis syftar penningpolitiken nu till att stddja den ekonomiska
aterhamtningen och att samtidigt se till att inflationen férblir 13g och stabil. Jag
bedomer att prognosen for styrréantan fran december star sig val. Men vi foljer
och utvarderar kontinuerligt hur ny information paverkar de ekonomiska
utsikterna. Osdkerheten om styrkan i den ekonomiska aktiviteten motiverar ett
visst matt av tdlamod, men vi har beredskap att agera om utvecklingen skulle
krava det.
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§4.

Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk uppdatering).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Carl-Johan Belfrage Stefania Mammos
Justeras
Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson

Aino Bunge Anna Seim
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