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§3

§3a

Penningpolitisk avstamning

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Robin Ahlén, senior ekonom pa avdelningen for marknader, inledde med att
redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det forra
penningpolitiska moétet i november.

Perioden sedan det férra penningpolitiska motet har praglats av stigande
statsobligationsrantor bland annat pa forvantningar om stramare penningpolitik.
Det forklaras av starkare konjunkturutsikter tillsammans med stramare
kommunikation fran vissa centralbanker. Utvecklingen skiljer sig dock at mellan
lander, dar marknaden numera réknar med ranteh6jningar nasta ar i Kanada,
Australien, Sverige och Nya Zeeland. | USA, dar réantan sanktes for tredje motet i
rad férra veckan, raknar dock marknaden med ett par rantesdnkningar till, men
kommunikationen fran Federal Reserve antyder att det kan ske i en langsammare
takt an tidigare vantat. Samtidigt inleds kop av kortfristiga statspapper for att
stabilisera penningmarknadsréntor. | Sverige och Tyskland har dven langa
statsobligationsrantor stigit, drivet av bland annat ett utdkat utbud av
statsobligationer till f6ljd av en mer expansiv finanspolitik.

Stigande vinstforvantningar har bidragit till att riskaptiten generellt ar god pa
marknaderna med boérser nara tidigare rekordnivaer. De hoga varderingarna och
stora investeringarna inom Al-sektorn har dock lett till en viss nervositet. Men
dven om en del bolag har paverkats negativt under hosten syns det ingen bredare
oro pa kreditmarknaderna. Volatiliteten pa riante- och aktiemarknaden har stigit
nagot till och fran den senaste tiden, men férvantad volatilitet ar trots
orosmolnen dnda pa relativt laga nivaer.

Riksbanken forvantas lamna styrrantan oférandrad vid dagens mote. De flesta
prognosmakare tror ocksa att styrrantan blir oférandrad nésta ar, medan
marknadsprissattningen indikerar en ranteh6jning mot slutet av 2026.
Forbattrade konjunkturutsikter innebar att behovet av rantesdnkningar bedéms
ha minskat, men samtidigt forvantas inflationen bli Iag nasta ar och
arbetslésheten vara hog, vilket gor att Riksbanken inte forvdntas ha nagon
bradska att hoja. De flesta analytiker raknar med att Riksbankens prognos for
styrrantan skiftar upp en aning, men ar oférandrad under stérre delen av 2026.
Den svenska kronan har starkts i KIX-termer sedan det forra penningpolitiska
motet.



Finansiell stabilitet — nulage och risker

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

Riskerna for den finansiella stabiliteten i Sverige kvarstar i en osdker omvarld. Den
globala osdkerheten bestar som foljd av att det sdkerhetspolitiska laget alltjamt ar
allvarligt. Det finns dartill betydande osdkerhet kopplat till den globala
ekonomiska politiken, och de offentliga skulderna i flera stora ekonomier
fortsatter att vaxa. | en miljé med en hog riskaptit och hoga tillgangspriser och ett
globalt sammanlankat finansiellt system kan ovantade handelser och plotsliga
forandringar i marknadssentimentet fa breda spridningseffekter. En alltjamt
storre icke-banksektorn kan dessutom forstarka dessa effekter, bland annat
genom sin kreditférmedling.

Svenska storbanker ar samtidigt motstandskraftiga tack vare god lonsamhet och
goda marginaler i forhallande till gdllande kapital- och likviditetskrav.
Storbankernas rantenetton har fortsatt att minska men provisionsintakter,
aterféringar av tidigare kreditforlustreserveringar och kostnadsbesparande
atgarder har bidragit till att halla uppe I6nsamheten. Det ger dem fortsatt
forutsattningar att uppratthalla kreditforsorjningen till realekonomin, dven om
marknadslaget skulle férsdmras.

Prissattningen pa penningmarknaden, framst for valutaderivattransaktioner, har
vid ett antal tillfallen under aret uppvisat forhdjda rantor. En battre férmaga och
vilja bland penningpolitiska motparter att anvanda dagslanemarknaden for
transaktioner med varandra och att anvdnda Riksbankens utlaningsfaciliteter
skulle frdmja utjdmningen av likviditet mellan bankerna och minska volatiliteten i
korta marknadsrantor.

Bankernas utlaningsrantor till bade hushall och féretag har fortsatt att sjunka.
Samtidigt pressas marginalerna pa utlaningsrantor av féretagsobligations-
marknaden, delvis eftersom fortsatta fondinfloden 6kar kreditutbudet. Bankernas
utlaning vaxer nu ndgot snabbare an tidigare under hésten, men fran laga nivaer.
Uppbyggnaden av cykliska systemrisker kopplade till hushallens och féretagens
skuldsattning bedoms dock fér ndrvarande vara lag. Samtidigt bestar flera
betydande sarbarheter. Det géller sarskilt de korta rantebindningstiderna hos
hogt skuldsatta hushall och kommersiella fastighetsféretag. En kombination av allt
hogre vakanser inom vissa segment, sarskilt kontor, och ett fortsatt beroende av
foretagsobligationsfonder bidrar till att manga fastighetsféretag forblir sarbara.

Forste vice riksbankschef Aino Bunge kommenterade att icke-banksektorn ar
valdigt heterogen, med stora skillnader mellan olika typer av féretag. | vissa fall
kan den aven bidra till att minska risker, och det ar centralt i den fortsatta



analysen att forsoka fanga hur systemriskerna ser ut och kan sprida sig, till
exempel genom belaning och kopplingar till banksektorn.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognoser

Peter Gustafsson, radgivare pa avdelningen for penningpolitik, redogjorde fér den
aktuella bedémningen 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 rantebeslut har diskuterats med direktionen den 2,3 och 5
december. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid
direktionsmotet den 10 december.

Vid det penningpolitiska motet i november ldmnade Riksbanken styrrdantan
oférandrad pa 1,75 procent. Direktionen holl fast vid bedémningen att den
forhojda inflationen var 6évergaende och konstaterade att ny information gav stod
at bilden att ekonomin var pa vag att aterhamta sig och inte gav upphov till ndgon
tydlig férandring i inflations- och konjunkturutsikterna. Man foljde darfér den
tidigare planen att lamna styrrdantan oférandrad.

Centrala fragor i den har beredningen har inbegripit bedémningen av
inflationstrycket i den svenska ekonomin i nartid, hur snabb den ekonomiska
aterhamtningen blir och bedémningen av mangden lediga resurser, sarskilt i ljuset
av den senaste tidens BNP- och arbetsmarknadsstatistik.

| rapportutkastet konstateras att globala finansiella férhallanden ar fortsatt
expansiva med hoga boérskurser och gynnsamma férhallanden fér lantagare.
Samtidigt ar utvecklingen i omvarlden osdker mot bakgrund av bland annat
geopolitiska spanningar, hoga tillgangsvarderingar och svaga offentliga finanser i
flera lander.

| prognosforslaget ar den globala tillvaxten nagot lagre an sitt historiska
genomsnitt de kommande aren. Den amerikanska ekonomin visar tecken pa att
bromsa in, men inflationen vantas vara fortsatt forhojd den narmaste tiden for att
forst en bit in pa nasta ar successivt falla tillbaka mot malet. Detta bedoms vara
forenligt med att Federal Reserve sdnker styrrantan ytterligare ett par ganger
under 2026. | euroomradet varierar tillvaxten tydligt mellan lander, men den
sammantagna utvecklingen ar nara den historiskt trendmassiga och inflationen
fortsatter vara nara malet, forenligt med en oférandrad styrranta en tid framdver.

Ny information tyder pa att den svenska ekonomin ar i en aterhamtningsfas.
Enligt nationalrakenskaperna vaxte BNP snabbt under det tredje kvartalet och
tillvaxten var daven nagot uppjusterad tidigare kvartal. Framover vantas visserligen
tillvaxttakten bli nagot lagre an vad den var det tredje kvartalet, men ekonomin



véntas anda fortsatta att vaxa i god takt. Laget pa arbetsmarknaden ar fortsatt
svagt, men trots att arbetslosheten var hogre an vantat i oktober och november
tecknar indikatorer en allt tydligare bild av att en vdndning ar néra forestaende. |
prognosen faller darfor arbetslésheten tillbaka under 2026 och
sysselsattningsgraden stiger. Resursutnyttjandet matt som ett produktionsgap
vantas bli normalt i boérjan av 2027, nagot tidigare an i prognosen i september.
Det drojer ytterligare en tid innan arbetsmarknaden ater &r i balans.

Inflationen &r fortfarande nagot forhojd, men foll tillbaka i november med ett
utfall val i linje med Riksbankens tidigare prognos. Ett ddmpat inhemskt
kostnadstryck, en starkare krona och en mer normal effekt av viktférandringar i
KPI vantas bidra till att inflationen faller ytterligare 2026, dven nar man bortser
fran de direkta effekterna av regeringens foreslagna momsforandringar. | linje
med beskrivningen i rapportutkastet bedéms indikatorer tyda pa att den mer
underliggande inflationen kommer att ligga nara malet framover.
Penningpolitiken ger stod at den ekonomiska dterhamtningen sa att inflationen
stabiliseras kring 2 procent pa lite sikt.

Konjunktur- och inflationsutsikterna ar osakra, och utover de tidigare namnda
omvarldsriskerna, kan daven inhemska faktorer bidra till en annan utveckling éni
Riksbankens prognoser. Det kan bland annat réra sig om ovantade
inflationseffekter av den mer expansiva finanspolitiken, en felaktig bedomning av
hushallens konsumtionsbeteende, Al-relaterade korrigeringar av finansiella
forhallanden eller forekomsten av flaskhalsar i utbudet under den ekonomiska
aterhamtningsfasen. | kapitel 3 i rapportutkastet redogors for de viktigaste
riskerna som omgérdar prognosen och alternativa scenarier.

Prognosforslaget bygger pa det forslag till penningpolitik som avdelningen for
penningpolitik bedomer samlar en majoritet i direktionen vid dagens méte, och
som beskrivs i protokollsbilaga A. Forslaget innebar att styrrantan lamnas
oférandrad pa 1,75 procent och ligger kvar pa denna niva en tid framéver.

§3b Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag stéller mig bakom prognoserna och de penningpolitiska antagandena i
utkastet till penningpolitisk rapport. Det innebar att jag stodjer forslaget till beslut
att nu lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent och att jag, forutsatt att
inflations- och konjunkturutsikterna star sig, ser framfor mig att rantan kommer
att ligga kvar pa denna niva under en tid framover.

Inspirerad av ECB beskrev jag vid vart senaste penningpolitiska méte den 4
november det penningpolitiska laget i Sverige med orden “we are in a good



place”. Sedan dess har det blivit allt tydligare att den svenska ekonomin har borjat
aterhamta sig. Nya utfall fran nationalrdkenskaperna fér andra och tredje
kvartalet bekraftar bilden av en 6kande och ovantat snabb tillvaxt som hade
tecknats av mer preliminéara data och indikatorer infor vart novembermoéte.
Manadsstatistik tyder pa att den gynnsamma utvecklingen har fortsatt under
fjarde kvartalet men att den inte &r sa stark och snabb att man behéver oroa sig
for 6verhettningstendenser. Samtidigt har inflationen, efter en tid med ett flertal
overraskande hoga utfall, nu borjat falla rejalt, och exklusive energipriser var
utfallet fér november, pa 2,4 procent, till och med nagot lagre dn vantat.

Vi ar alltsa utan tvekan fortsatt ”in a good place” och det &r faktiskt svart att inte
dra slutsatsen att vi for stunden till och med ar ”in a better place” an i november.
Men det ar viktigt att understryka att detta galler just for stunden. Nya ovantade
handelser och storningar kan som bekant snabbt dndra pa saker och ting och man
far alltsa inte sla sig till ro och bli alltfor nojd.

Jag vill i mitt inlagg pa motet har idag bygga vidare pa de tankar kring riskbilden
for inflationsutvecklingen framdver som jag tog upp pa vart mote i november.
Aven om mina resonemang inte dr av omedelbar relevans fér var penningpolitik
kan de mycket val bli av betydelse en bit in pa nasta ar. De ger mig ocksa tillfalle
att goéra nagra personliga nyanseringar av rapportutkastets innehall pa ett mer
generellt plan.

Pa vart mote i november drog jag i min diskussion av inflationsriskerna slutsatsen
att det foér den mer underliggande inflationen och inflationstrycket fanns ett
begrédnsat antal uppatrisker samtidigt som nedatriskerna framéver gradvis fick allt
storre betydelse. Den har slutsatsen haller jag fast vid och menar att riskerna for
att inflationstrycket lite langre fram i tiden ska bli fér lagt nu till och med har blivit
lite storre. Jag aterkommer strax till detta men vill férst lyfta en aspekt relaterad
till den tillfalliga sankningen av momsen pa livsmedel som ska ske i april ndsta ar.

| mitt inldgg pa novembermaotet var jag noga med att papeka att nedatriskerna
som jag sag framfor mig inte hangde samman med den tillfalliga momssankningen
pa livsmedel. Den férvantades fa ett fullt och stort genomslag pa den uppmatta
inflationen men inte paverka den mer underliggande inflationen. Den hér
beddmningen star sig ocksa i prognosforslaget som finns i dagens rapportutkast.

Men det finns naturligtvis en risk for att momssankningen inte far fullt genomslag
pa livsmedelspriserna eller for med sig indirekta effekter pa inflationsprocessen i
stort. Min bedémning ar att forutsattningarna for ett fullstandigt genomslag ar
goda. Att det forhaller sig sa hanger bland annat samman med att regeringen gett
Konsumentverket och Konjunkturinstitutet uppdraget att bilda en
matpriskommission som lI6pande ska folja och analysera livsmedelsprisernas



utveckling. En forsta redovisning ska ske redan den 1 mars 2026, alltsa en manad
innan momssdnkningen trader i kraft.

Givetvis kommer dven vi pa Riksbanken och manga andra som I6pande gor
inflationsanalyser att mycket noga félja utvecklingen. Till bilden hér sedan forstas
ocksa att livsmedel ar en mycket viktig post i de svenska hushallens budgetar och
att prismedvetenheten p& omradet darfor ar valdigt hég. Aven om det successivt
over tid nog kan bli allt svarare att kontrollera for andra faktorer som paverkar
prisutvecklingen har jag alltsa gott hopp om att momssankningen kommer att fa
ett bra genomslag pa matpriserna.

En risk som oroar mig mer ar att det ska uppsta indirekta effekter som paverkar
inflationsprocessen i stort. Det kan handa om till exempel mer langsiktiga
inflationsforvantningar bérjar pressas ned och/eller om den framtida
I6neutvecklingen dampas som ett resultat av tillfalligt ovantat hoga
reallénedkningar. Under 2028, nar momsen hojs igen, kan inflationsprocessen
ocksa paverkas av indirekta effekter, fast da forstas i motsatt riktning. For oss pa
Riksbanken blir det mot den har bakgrunden viktigt att noga folja och analysera
den mer underliggande inflationsutvecklingen. Det ar naturligtvis en uppgift som
alltid star hogt pa agendan hos en centralbank men vi bor nu i det uppkomna
laget, nar forandringar i matmomsen kraftigt kommer att paverka
konsumentpriserna under flera ars tid, undersdka om det inte ar mojligt att
anvanda for andamalet mer skraddarsydda matt pa underliggande inflation och
indikatorer pa ekonomins mer grundlaggande inflationsbendgenhet.

Det kommer hér att bli viktigt att analysen inte bara hangs upp pa
enkatundersoékningar av inflationsforvantningar fran relativt sma urval.
Forhoppningsvis kan de analytiska framsteg vi gjort i vart Al-arbete i
sammanhanget ge oss en del stod, vad galler bade data och modellverktyg. Det
ska bli mycket spannande att folja det arbete som avdelningen for penningpolitik
kommer att bedriva pa omradet.

Med allt detta sagt star jag dnda bakom antagandet att effekterna av den
forandrade livsmedelsmomsen kommer att begransas till direkta effekter pa just
livsmedelspriserna. Och jag gar darmed oOver till mina resonemang om 6kande
risker for ett lagre inflationstryck framéver som inte har att géra med
momssankningen.

Som jag redan varit inne pa foll inflationen rejalt i november. Jamfort med var
senaste prognos fran september var visserligen KPIF-inflationen fortfarande ett
par tiondelar av en procentenhet hdgre an vantat — 2,3 procent, att jamfora med
en prognos pa 2,1 procent — men den foll med hela 0,8 procentenheter fran
oktober till november. For KPIF-inflationen exklusive energipriser var nedgangen



ocksa pataglig, fran 2,8 till 2,4 procent. Och hér var utfallet alltsa till och med lite
lagre an vantat.

Vi raknar visserligen med att inflationen, bade med och utan energipriser,
kommer att pressas upp med ett antal tiondelar av en procentenhet av
baseffekter i december. Men darefter finns, som jag under aret papekat vid
manga tillfallen, ett flertal faktorer som kommer att satta en tydlig press nedat pa
prisokningarna. Det handlar bland annat om uppdaterade, mer normala
viktférandringar i indexkonstruktionen for konsumentpriserna, att manga av vara
inflationsindikatorer tyder pa ett svagt inflationstryck, att olika matt pa den
underliggande inflationen ar laga och att prisékningar pa kortare sikt an tolv
manader, alltsa matt pa inflationen och inflationstrycket har och nu, ar dimpade.

Vid en jamforelse av hur indikatorerna och de olika prismatten sag ut infor vart
novembermote framgar tydligt att inflationsriskerna pa nedsidan nu tilltagit en
hel del. Under hoginflationsperioden, da det var viktigt att tidigt identifiera
forandringar i prisdkningarna, borjade jag regelbundet uppdatera och félja ett
stort antal olika matt pa underliggande inflation méatta i en-, tre- och
sexmanaderstakt. Manga av de hdr matten varierar ganska mycket 6ver tiden och
maste darfor tolkas forsiktigt. Men det kan anda konstateras att dessa matt aldrig
sedan inflationen borjade stiga under inledningen av 2022 har formedlat en sadan
samstammig bild som nu av ett inflationstryck under malet framéver.

Sammanfattningsvis fortsatter alltsa min oro nar det géller riskerna for
inflationstrycket framdéver snarast att vara att det ska bli alltfér l1agt dn att det ska
bli alltfor hogt. Och jag tycker att utvecklingen sedan november om nagot har
forstarkt den har tendensen. Som jag sade inledningsvis menar jag anda att vi ar i
ett gynnsamt lage just nu och jag ser forutsattningar for att detta ska kunna besta
under en tid framdver. Men vi behover ha beredskap att vid behov snabbt tanka
om och for egen del tror jag for stunden att det i sa fall snarare kommer att
handla om att ytterligare sdanka styrrantan an att hoja den.

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att lamna styrrdantan oférdandrad pa 1,75 procent. Jag stéller
mig dven bakom prognoserna och de 6verviaganden som presenteras i utkastet till
penningpolitisk rapport.

Den aktuella inflations- och konjunkturutvecklingen beskrivs utforligt i
rapportutkastet. | stallet for att upprepa det som star dar vill jag identifiera
element jag ser som sarskilt framtradande i riskbilden och kommentera faktorer
och principer som jag menar blir viktiga for penningpolitiken framover.



Vid septembermoétet i ar gav jag uttryck for att jag ser inflationsrisker pa uppsidan
nasta ar. De skal jag da uppgav var den expansiva finanspolitiken i kombination
med en anstrangd global utbudssida som jag misstanker har lag motstandskraft
mot chocker. Vid novembermotet papekade jag vidare att det finns risk for att
momssankningen pa livsmedel i april nasta ar, eftersom den kommunicerats sa
langt i forvag, skulle kunna leda till prishdjningar infor sankningen, vilket skulle ge
upphov till hdgre matpriser innan april. Jag ar positiv till att regeringen sedan dess
sjosatt den kommission som ska bevaka prisbildningen och jag bedémer att risken
for sadana prisdkningar darmed minskat. | sammanhanget ska man dock vara
medveten om att det ar mycket svart att avgora vad som &r rimliga priser i en
bransch dar produktionsprocessen ar komplex och kostnader varierar mycket. Vi
fortsatter att folja denna utveckling noga med hjalp av analys av mikrodata.

Jag tanker ofta pa inflationsuppgangen 2021/22 och ser vissa likheter mellan den
och vad som hénder idag. Inflationen &r envist nagot forhojd i ett flertal lander
och troligen pa vag att stiga i USA. Man kan ocksa tanka sig att det finns en viss
uppdamd efterfragan efter de senaste arens atstramningar och aterhallsamhet.
Dessutom har elpriserna periodvis varit hogre under hosten och vi star infor en
finanspolitisk expansion bade i Sverige och i omvarlden. Som jag aterkommit till
ofta under aret ar risken for utbudsstérningar dessutom forhéjd pa grund av
utbredda geopolitiska spanningar och den stress det globala handelsnatverket
utsatts for under 2025.

Men det finns ocksa saker som &r annorlunda idag. Elpriserna har férvisso, som
namnts, varit nagot hégre under delar av hosten, men inte alls stigit till samma
nivder som for tre ar sedan. Svenska hushall har inte heller samma
buffertsparande som det de hade ackumulerat under pandemin, och har de
senaste aren i genomsnitt haft en hogre sparbendgenhet an tidigare. Detta ar
troligen ett skal till att det ar forst nu vi ser allt tydligare tecken pa att
konsumtionen reagerar pa den expansiva ekonomiska politiken. Relativt
exempelvis euron och i synnerhet dollarn har den svenska kronan dessutom
starkts sedan 2023, vilket haller nere inflationstrycket. En annan viktig skillnad ar
att styrrantan ar hogre och nu ndrmare ett neutralt Idge. Nar inflationen bérjade
stiga for fyra ar sedan var styrréntan i utgangslaget noll.

Aven om jag ser uppatrisker fér inflationen, tyder framéatblickande data dnnu inte
pa att mina farhagor ar pa vag att realiseras. Jag stéller mig darfor bakom den
beddmning vi gor i rapportutkastet, att inflationstrycket nasta ar ar forenligt med
en inflation pa tva procent om man bortser fran de direkta effekter av
momssadnkningen som gor inflationen artificiellt 1ag nar den infors i april. Men jag
vill med resonemanget ovan framharda i att det finns ett antal faktorer som
krdaver vaksamhet. Ett hdndelseférlopp jag funderar mycket pa ar fortsatt ett dar
starkare efterfrageeffekter av finanspolitiken i kombination med utbudsstorningar
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skapar ett kraftigare inflationstryck an i var prognos. Om det skulle ske kommer
jag att férorda att vi anpassar penningpolitiken ungefar som i det fall vi skissar pa i
vart alternativscenario med hogre inflation.

Eftersom det &r december &r det naturligt att gbra nagot slags bokslut. Jag
konstaterar att varldsekonomin 6verlag hittills varit motstandskraftig mot det
senaste arets tvara kast. Men det finns ett antal faktorer som kan leda till saval en
starkare som svagare utveckling i omvarlden och paverka en liten 6ppen ekonomi
som var. Utover de faktorer vi standigt dterkommit till under aret blir det
forhoppningsvis alltmer aktuellt att tdnka pa effekterna av ett slut pa Rysslands
anfallskrig i Ukraina men ocksa pa realekonomiska effekter av en eventuell
korrigering pa den amerikanska bérsen och strukturella, mer langsiktiga effekter
av den férandrade handelspolitiken. Att osdkerheten kommer att minska under
2026 framstar som en from forhoppning. Det basta vi som centralbank kan gora i
ett osdkert lage ar att, grundade i ekonomisk teori och sunt fornuft, noggrant félja
framatblickande indikatorer for att uppskatta vart vi ar pa vag. Vi bor sedan fora
en robust penningpolitik som ger upphov till acceptabla utfall &ven om ekonomin
inte utvecklas som vi har tankt oss.

Forste vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stéller mig bakom dels forslaget att vid detta méte [amna styrrdantan
oféréndrad pa 1,75 procent, dels de bedomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport.

Vi ndrmar oss slutet av aret, och det ger som alltid en mojlighet till reflektion. Nar
vi blickar fram emot 2026 ar min bedémning att den svenska ekonomin befinner
sig i ett gott utgangslage. Vi har en inflation som narmar sig malet efter att ha
varit forhojd under aret och en realekonomi som nu aterhamtar sig efter en
langre period av svag tillvaxt.

Men det gar inte att komma ifran tanken att vi lamnar dnnu ett dramatiskt ar
bakom oss, vars konsekvenser sannolikt kommer att leva kvar en langre tid. Det
aterstar att se vad de mycket stora skiften som skett inom geopolitiken, i
synnerhet amerikansk utrikes- och handelspolitik, far for inverkan pa den globala
ekonomiska utvecklingen och darmed dven pa Sveriges ekonomi.

Den plotsliga omsvangningen av den amerikanska handelspolitiken i varas blev en
negativ chock till den globala tillvaxten, men som beskrivs i rapportutkastet verkar
handeln i mangt och mycket ha funnit nya vagar framat (se diagram 2 i
rapportutkastet). Tillvaxten i bade USA och Europa har blivit nagot battre an
vantat, och ett mer allmant handelskrig har kunnat undvikas. Men vi kan forvanta
oss en fortsatt ofdrutsagbar utveckling och kan inte avfarda risken for
utbudsstorningar kopplade till geopolitiska konflikter framover. Samtidigt finns

11



ocksa férhoppningar om en fred i Ukraina och en ateruppbyggnad av ekonomin
dar.

Oron pa de finansiella marknaderna var som storst i samband med de
amerikanska tullbeskeden i april. Men i takt med en 6kad klarhet kring tullarna
befinner vi oss nu i ett annat och lugnare ldge, med nya borsrekord, hog riskvilja
och laga kreditspreadar. Pa de finansiella marknaderna ar det nu fullt fokus pa Al-
satsningarna och deras effekter pa investeringar och tillvaxt. Férvantningarna ar
mycket hogt stallda, vilket avspeglas i varderingarna av Al-bolag. Men utover
risken for en Al-bubbla finns férstas ocksa annan typ av oro, som bestar i den
hoéga koncentrationen av teknikbolag till USA. Den kan leda till svarigheter och
beroenden for oss i Europa om vi inte formar att gora liknande satsningar och
innovationer.

Arets dramatik drojer sig tydligt kvar pa valutamarknaden, dar dollarn har
forsvagats. Den svenska kronan har gatt starkt dven mot andra valutor, och
jamfort med inledningen av aret dr den nastan 5 procent starkare mot euron och
mer dn 15 procent starkare mot dollarn (se diagram 9 i rapportutkastet). Vi ser
redan en paverkan av kronforstarkningen pa inflationen via importpriserna, och i
var prognos ligger en viss fortsatt forstarkning och en dimpande effekt pa
konsumentpriserna nasta ar.

En viktig forutsattning for penningpolitiken framdver ar stabilitet i den 6vriga
ekonomiska politiken. Dar ar vi i Sverige fortsatt i ett mycket gott lage med goda
statsfinanser och mojlighet att planera langsiktigt. Det &r mycket viktigt att varna
dven framover nar bland annat historiska satsningar pa forsvaret ska hanteras.
Den svenska situationen star i stark kontrast till flera andra lander, inklusive USA,
som brottas med héga och vaxande skulder. Vi har i Sverige under aret ocksa dnnu
en gang fatt ett industriavtal pa plats som skapar stabilitet i I6nebildningen och
som starker forutsattningarna for att halla inflationen vid malet.
Inflationsférvantningarna ar ocksa stabila i linje med malet.

Efter denna tillbakablick vill jag nu i stéllet blicka fram emot nasta ar. Och som jag
namnde inledningsvis tycker jag att utsikterna ser goda ut. Vi ser framfor oss en
aterhamtning i svensk ekonomi samtidigt som inflationen fortsatter sin resa nerat.
Lat mig borja med inflationen.

| och med det senaste inflationsutfallet for november sjonk inflationen matt med
KPIF till 2,3 procent och till 2,4 procent matt med KPIF exklusive energi. Det var
positivt att vi fick den bekraftelsen. Om vi tittar pa “momentum” i inflationen,
matt som prisférandringar pa kortare sikt an de vanliga 12 manaderna, dr matten
nu nara eller under 2 procent (se diagram 15 i rapportutkastet).
Sammanstéllningen av framatblickande indikatorer pekar snarast pa en 6vervikt
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mot en lagre inflation (se diagram 18 i rapportutkastet). Det ar bland annat den
starkare kronan som bidrar.

Men samtidigt star det klart att vi startar fran ett starkare konjunkturlage, och det
ar nu mer sannolikt att vi far den aterhamtning som ska stabilisera inflationen pa
sikt. BNP 6kade med 1,1 procent det tredje kvartalet jamfort med kvartalet innan,
vilket var klart hogre &n var prognos i september. Som beskrivs i rapportutkastet
hade den hoga tillvaxten under tredje kvartalet en del temporara inslag men ar
anda bred. Hushallens konsumtion steg i linje med deras disponibla inkomster,
och sparkvoten var fortsatt hog.

Hur hushallen valjer att férdela sina 6kade inkomster mellan sparande och
konsumtion har varit en av de centrala fragestallningarna vid vara
penningpolitiska beslut under senare ar. Redan i slutet av férra aret tyckte vi oss
skonja tecken pa en aterhamtning och att konsumtionen skulle komma igang.
Men det har tagit sin tid for konsumtionen att borja dterhamta sig, och vi har
forsokt att ta ett samlat grepp om fragan i en fordjupad analys i rapportutkastet
(se "Konsumtionen vantas vaxa i god takt framoéver”). Bedomningen som gors i
analysen —och som jag delar — ar att konsumtionen sannolikt framst har hammats
av en svag inkomstutveckling. Var prognos ar nu att den stiger i linje med de reala
inkomsterna. Men hushallens fortroende har en bit kvar till optimism, och vi far
noga folja hur det utvecklas framover (se diagram 12 i rapportutkastet). Var
kunskap om konsumtionen i Sverige begransas ocksa av den daliga tillgdngen pa
data 6ver olika hushall. Skillnaderna mellan olika hushall &r sannolikt stora och
dessutom viktiga for att forstd utvecklingen av den samlade konsumtionen.!

En delforklaring till det alltjamt Iaga fortroendet bland hushallen ar troligen att
arbetsmarknaden &r fortsatt svag. Aven om det &r normalt att arbetsmarknaden
forbattras med efterslapning i forhallande till tillvaxten kdnner jag fortsatt en viss
oro infor utvecklingen. Det ar viktigt att de indikatorer som nu tyder pa en
vandning ocksa resulterar i battre utfall under varen. | var andra férdjupande
analys i rapportutkastet tittar vi ndrmare pa den svenska arbetsmarknaden. Tre
viktiga slutsatser kommer fram. For det forsta: En stor del av den héga nivan pa
arbetslésheten beror pa strukturella faktorer. For det andra: Forsvagningen av
arbetsmarknaden de senaste aren hanger till stor del ihop med den svaga
konjunkturen. For det tredje: Det ar rimligt att tro att det fortfarande finns gott
om lediga resurser pa arbetsmarknaden och darmed en mindre risk for ett
patagligt 6kat inflationstryck nar det ekonomiska laget nu forbattras (se analysen
"Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden” i rapportutkastet).

1 Se exempelvis M. Gulbrandsen, S. Nilsen och E. Njglstad (2025), “Revisiting imputed consumption
expenditure during the recent tightening cycle in Norway”, Staff memo, november, Norges Bank.
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Lat mig nu ga over till de penningpolitiska slutsatserna av vad jag har sagt hittills.
Jag tycker att en viktig 6vergripande slutsats ar att vi maste fortsatta att forsoka
vara framatblickande. Ett exempel ror den planerade sankningen av matmomsen
nasta ar. Som vara alternativscenarier i rapportutkastet illustrerar ar det centralt
att “se igenom” denna tillfalliga effekt for att hamna i en situation vid denna tid
nasta ar dar inflationen &r nara sitt mal dven pa sikt.

Det ar svart att beddma vilken niva pa styrréantan som stimulerar aterhamtningen
samtidigt som den haller inflationen vid malet aven framoéver. De avvagningar vi
har gjort under aret har lett till att vi sdnkt styrréantan ytterligare tre gdnger. Var
basta beddmning nu ar att styrrantan ligger kvar pa nuvarande niva en tid
framover, for att darefter langsamt borja stiga. Det ar samma bedémning som i
september, sa nar som pa nagra marginella justeringar pa lite langre sikt.
Personligen kdnner jag mig nagot tryggare nu an tidigare i att vi har sankt
styrrantan tillrackligt for denna rantecykel, mycket pa grund av de forbattrade
konjunkturutsikterna. Men ar det nagonting vi har lart oss av det har aret ar det
att “osvuret ar bast”.

Riksbankschef Erik Thedéen

Jag stodjer forslaget att idag lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent och de
prognoser och bedémningar som presenteras i utkastet till penningpolitisk
rapport. Bade hushallens reala inkomster och BNP vaxte i god takt under tredje
kvartalet och flera indikatorer, exempelvis inkdpschefsindex, pekar pa en fortsatt
forstarkning av konjunkturen. Vi ser ocksa allt tydligare tecken pa att efterfragan
pa arbetskraft snart ska borja stiga och néasta ar starks hushallens képkraft dven av
en mer expansiv finanspolitik. Prognosforslaget i rapportutkastet innebar att
svensk BNP de kommande tva aren vaxer med drygt 4 procent och att
arbetslosheten da faller med drygt en procentenhet.

Medan tillvaxten tagit fart har inflationen fallit tillbaka och var i november nara
vart mal pa 2 procent. Sdsongsrensade data pekar pa en gradvis nedvéaxling i
inflationen i ar och flera faktorer, som statistiken 6ver priserna i producentledet
och kronans starkare vaxelkurs, pekar pa ett dimpat kostnadstryck framover.
Mycket tyder alltsa pa att prisékningstakten under borjan av nasta ar kommer att
fortsatta att falla och hamna strax under 2 procent. Den prognosen rymmer
forstas ett matt av osdkerhet; kronans vaxelkurs skulle exempelvis kunna
forsvagas igen och inom vissa branscher ar prisplanerna fortfarande ganska hoga.
Men den sammantagna bilden visar som sagt pa ett fortsatt dampat
kostnadstryck och en fallande inflation.

Liksom i prognosen i september innebar den aktuella prognosen att styrrantan
under ndasta ar vantas ligga kvar pa 1,75 procent och att vi darefter paborjar
langsamma hojningar. Eftersom konjunkturen ser ut att starkas lite mer an vi
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tidigare férvantat oss har vi justerat upp prognosen for styrrantan nagot fran
forsta kvartalet 2027 och framat. Men férandringarna i styrranteprognosen ar
sma och inflationsutsikterna bedéms i allt vasentligt vara desamma somi
september.

Vi kommer fran en period av turbulent makroekonomisk utveckling och forhojd
osdkerhet men trots det befinner sig Sveriges ekonomi nu, av allt att doma, i ett
forhallandevis gynnsamt lage. Min bedémning &r att vart penningpolitiska
ramverk bidragit till att svensk ekonomi, utmaningarna till trots, klarat sig ganska
val genom denna utmanande period. Fortroendet for inflationsmalet har hjalpt
oss att fa ner och stabilisera prisokningstakten efter de starka
inflationsimpulserna 2021 och 2022. En relevant jamforelse ar utvecklingen pa
1970- och 1980-talen, da varldsekonomin och Sverige ocksa drabbades av
upprepade utbudsstérningar. Den ekonomiska politik som da fordes i Sverige
hade uppenbara problem att hantera de stérningarna och bidrog da snarast till att
forstarka volatiliteten. Inflationsmalspolitiken har de senaste aren istallet, menar
jag, dampat svangningarna och bidragit till att skapa forutsattningar for en hallbar
konjunkturaterhamtning, sa att hushall och foretag nu kan dra nytta av stigande
realléner och efterfragan.

Efter nagra ar av turbulens upplever jag som sagt att svensk ekonomi nu befinner
sig i ett mer stabilt lage, trots den osdkerhet som fortfarande rader i omvarlden.
Var tolkning av det ekonomiska nuléget, och de prognoser den tolkningen ger
upphov till, ar darmed ocksa nagot stabilare. | dagslaget har min egen kanslighet
minskat for kortsiktiga variationer i hur enstaka variabler utfaller; fértroendet for
prognoserna har helt enkelt 6kat. Det gor att vi framdver kan kdnna oss nagot mer
sakra pa den kurs vi valt. | denna bemarkelse blir penningpolitiken mindre “data
dependent” och mer framatblickande.

Med det sagt kommer vi, som alltid, att anpassa penningpolitiken om inflations-
och konjunkturutsikterna dndras pa nagot patagligt satt. Darfor vill jag ocksa kort
resonera kring nagra av de risker som framover kan komma att paverka hur vi
utformar penningpolitiken.

Till osédkerheten om de utlandska tillvaxt- och inflationsutsikterna, som starkt
paverkar de svenska, kan laggas osdkerheten om de svenska hushallens fortsatta
val mellan konsumtion och sparande. Det finns alltsa skal att fundera pa hur
penningpolitiken kan behdva svara om utvecklingen blir en annan an den vi idag
forvantar oss.

Eftersom det finns gott om lediga ekonomiska resurser i Sverige ar det svart att se
att vi skulle héja styrréntan i nartid dven om aterhdmtningen skulle ga ovantat
snabbt givet att inflationsriskerna &r fortsatt dimpade. Daremot vore det da
formodligen befogat att 4ndra prognosen for styrrantan genom att 6ka
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sannolikheten for hojningar langre fram. | en sadan situation blir det sarskilt
viktigt att noga utvardera utvecklingen pa arbetsmarknaden och var analys av
potentiell BNP. Om efterfragan stiger snabbt kan det, sarskilt inom vissa branscher
dér utbudet ar jamforelsevis oelastiskt, bli fragan om snabba prisékningar. Det var
just sadana begransningar i utbudet som efter covidkrisen bidrog till att
inflationen steg sa mycket nar efterfrdgan ater tog fart.

Under vilka forhallanden kan man tanka sig att vi under nasta ar sanker
styrrantan? Som jag ser det i dag kan en sadan atgard framforallt bli aktuell om
bdde konjunkturen och inflationstrycket nasta ar blir ovantat svaga. Da kan vi ha
ett lage dar den uppmatta inflationen ar Iag, samtidigt som vara prognoser pekar
mot ett annu lagre inflationstryck framoéver. | en sadan situation ar det naturligt
att penningpolitiken lattas.

Om konjunkturen daremot fortsatter att starkas ungefar pa det satt vi och andra
prognosinstitut vantar oss, da ar det svarare att se omstandigheter som skulle
motivera sankningar av styrréantan. Anledningen ar att vara prognoser for
inflationens mer langsiktiga bestamningsfaktorer, som resursutnyttjandet,
foretagens kostnadstryck och inflationsforvantningarna, da formodligen alltjamt
kommer att peka pa att inflationen pa sikt stabiliseras vid 2 procent. | ett ldge med
god efterfragan och lag inflation, som kanske dessutom har blivit ovanligt lag pa
grund av tillfdlliga faktorer, ar det klokt att vara tydligt framatblickande och ta
sikte pa att inflationen sannolikt ater gar upp mot malet 2 procent pa lite langre
sikt.

Vilken styrranta som ar lamplig i en viss given situation beror forstas dven pa hur
de 6vriga finansiella forhallandena utvecklas, sdsom vaxelkurser,
tillgangsvarderingar och olika riskpremier. Under andra halvaret i ar, da styrrantan
sankts med 0,25 procentenheter, har kronans vaxelkurs utvecklats stabilt
samtidigt som rantan pa statsobligationer med 10 ars 16ptid stigit med drygt 0,5
procentenheter. Det &r en relativt stor uppgang som delvis drivits av de allt stérre
obligationsemissioner som annonserats av Riksgalden. Ranteuppgangen speglar
ocksa att globala finansmarknader borjat prisa in rantehdjningar i bland annat
Japan, men dven i Kanada och Australien. De hogre svenska obligationsrantorna
kommer att paverka statens rantekostnader och budgetsaldo och ar en viktig
orsak till att vissa bolaneinstitut pa sista tiden hojt sina bundna rantor. Men
uppgangen far ocksa foljder for rantorna pa andra lan och pa investeringskalkyler,
vilket kan paverka forvantningar och beslutsfattande runt om i ekonomin. Den
brantare avkastningskurvan ar nagot vi maste folja noga framéver, bade dess
orsaker och dess konsekvenser for penningpolitiken.

Sammanfattningsvis innebar vart huvudscenario att svensk ekonomi de
kommande tva aren vaxer med sammanlagt drygt 4 procent, att arbetslésheten
faller tillbaka och att inflationen, rensad for direkta effekter av momsforandringar,
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§3c

§4

kommer att ligga ndra 2 procent. Eftersom inflationsutsikterna ar gynnsamma och
det finns gott om lediga resurser ar det, trots stark tillvaxt, lampligt att en tid
framover lata styrrdntan ligga kvar pa dagens niva. Penningpolitiken ar dven
fortsattningsvis framatblickande; liksom vi i ar har sett igenom de faktorer som
tillfalligt pressat upp inflationen, har vi, menar jag, goda skal att nasta ar se
igenom de tillfalliga faktorer som da pressar ned inflationen.
Inflationsmalspolitikens huvudsakliga styrka ar att vi pa ett par ars sikt kan
stabilisera prisékningstakten vid malet pa 2 procent, och att darigenom skapa
stabilitet och férutsagbarhet for svenska hushall och foretag.

Mycket tyder saledes pa att utgangslaget infor 2026 ar gott. Men som alltid
omgardas de ekonomiska utsikterna av osakerhet. Det finns en rad faktorer som
kan forandra det till synes stabila laget infér 2026. Som jag uttryckte redan vid
motet i november gar penningpolitiken inte pa autopilot. Kursen kan te sig valdigt
rak, men kan behdva justeras om det ar pakallat. Var vaksamhet bor vara fortsatt
hog.

Diskussion

Ingen efterféljande diskussion fordes.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk rapport).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.
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