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Sammanfattning

For att inflationen ska sjunka tillbaka och stabiliseras kring malet pa 2
procent inom rimlig tid beslutade direktionen vid sitt penningpolitiska
mote den 20 september att hdja styrrantan med 0,25 procentenheter till
4 procent. Prognosen for styrrantan visar att den kan komma att hojas
ytterligare.

Ledamoterna konstaterade att inflationen visserligen ar pa vag ner, i linje med
Riksbankens bedémning i juni, men att inflationstrycket fortfarande ar for hogt.
Att inflationen faller beror till stor del pa en kraftig nedgang i energipriser sedan
forra aret. Rensat for energipriserna sjunker inflationen i arstakt tillbaka
langsammare och dven matt 6ver kortare tidsperioder, som manad till manad
eller kvartal till kvartal, 6kar priserna i en takt som inte ar forenlig med
inflationsmalet.

Ledamoterna betonade riskerna med den fortsatt hoga underliggande inflationen
och den svaga kronan. For att sdkerstalla att inflationen fortsatter ned och
stabiliseras kring inflationsmalet inom rimlig tid bedémde direktionen att det var
lampligt att strama at penningpolitiken ytterligare ndgot och hdéja styrrantan fran
3,75 till 4 procent.

Direktionen bedomde ocksa att styrrantan kan behdva hdjas ytterligare. Ny
information och hur den bedéms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna
kommer att vara avgorande for hur penningpolitiken utformas, men ledamoterna
poangterade att penningpolitiken kommer att behéva vara atstramande under en
betydande tid framover.
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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna den senaste tiden. Sedan det
penningpolitiska beskedet i juni har centralbanker i en del utvecklade ekonomier
fortsatt med styrrantehdjningar, vilket bland annat medfért hogre
statsobligationsrantor. Det &r framst uppgangar for statsobligationsréantor med
langre |6ptid som varit i fokus. Denna utveckling har drivits framst av amerikanska
statsobligationsrantor. Forvantningar om att styrrantor forblir héga en langre tid,
battre dn vantat ekonomisk statistik fran USA, nedgraderingen av amerikanska
statens betyg och ett 6kat utbud av amerikanska statsobligationer har
sammantaget bidragit till de hogre statsobligationsrantorna. En annan drivande
faktor bakom ranteuppgangen ar stigande oljepriser. Brentoljan noteras pa arets
hogsta nivaer till foljd av att Saudiarabien har forlangt sina
produktionsbegransningar samtidigt som den globala efterfragan férvantas att
O0ka de kommande manaderna. Rénteuppgangen i Europa beror bland annat pa en
Okad oro for fortsatt hog inflation.

Pa valutamarknaderna har dollarn starks pa bred front med stéd fran hogre
amerikanska rantor och forhallandevis positiva tillvaxtutsikter. Pa
aktiemarknaderna har utvecklingen varit tudelad med tydliga uppgéangar i USA
drivet av stora teknikaktier medan europeiska borsindex, daribland det svenska,
utvecklats samre. | Kina har bérsindex fallit ytterligare till arslagsta nivaer pa
grund av oro for ekonomiska bakslag, bland annat mot bakgrund av den héga
belaningen i fastighetsbolag och sa kallade skuggbanker.

Kronan har férsvagats under den senaste tiden och natt rekordlaga nivaer mot
euron. Den svaga kronan och fortsatt hog inflation ar starka argument for fortsatt
atstramning enligt analytikerkaren. Férvantningarna enligt saval terminsrantor
som prognoser indikerar en héjning med 0,25 procentenheter i september och
sannolikhet for ytterligare en héjning i november.

Finansiell stabilitet — nuldage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det svenska finansiella systemet. Den héga inflationen och de hogre
rantorna utmanar stabiliteten i det globala finansiella systemet och risker ar
forhojda.

Det svenska finansiella systemet fungerar 6verlag val och svenska storbanker
beddms ha ett gott utgangsldge, men de sarbarheter som Riksbanken under
langre tid pekat pa medfér utmaningar. Det handlar framst om de hogt skuldsatta



fastighetsforetagen och bankernas stora exponering mot sektorn, men dven om
hushallens stora Ian. Dessutom visar erfarenheterna fran varens bankoro att
banker kan fa problem med likviditeten dven nar de uppfyller de regulatoriska
kraven. Darfor anser Riksbanken att storbankerna bor strava efter att ha
betydande marginaler utéver kapital- och likviditetskraven.

De hogre rantorna utmanar flera av fastighetsforetagens betalningsférmaga och
bidrar dven till att vardet pa fastigheter minskar. Men det finns betydande
skillnader mellan fastighetsforetagen dar vissa har battre forutsattningar att klara
av ett hégre rinteldge. Aven om négra fastighetsféretag nyligen emitterat
obligationer, fortsatter manga framst att finansiera laneforfall genom utdkade
banklan fran nordiska banker. Foér att minska risken for ett negativt forlopp i
fastighetssektorn har bankerna darfor en fortsatt viktig roll genom att stalla krav
pa att dtgarder vidtas och samtidigt uppratthalla forsorjningen av krediter till
livskraftiga foretag. Fastighetsforetagen vidtar atgarder, men behover géra mer.

Det hoga kostnadslaget pressar hushallens marginaler och motstandskraft, vilket
marks i form av minskad konsumtion och minskat sparande. Korta
rantebindningstider goér hushallen kansliga for ranteférandringar. Drygt tva
tredjedelar av bolanen har sedan 2022 natts av atminstone nagon del av
rantehdjningarna i form av hogre bolaneréntor. De allra flesta bolanetagare
bedoms kunna fullfélja sina skuldbetalningar, men enskilda hushall kan fa
problem. Bostadspriserna har sammantaget fallit med drygt 11 procent fran
toppen i mars 2022. Under enskilda manader har priserna dock stigit.

Stigande rantor och osakra tillvaxtutsikter kan ocksa paverka synen pa riskfyllda
tillgangar framover, exempelvis féretagsobligationer. De svenska
foretagsobligationsfonderna ar darmed fortsatt sarbara for stora utfléden om
risksentimentet plotsligt forandras.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Peter Gustafsson, radgivare pa avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for den
aktuella beddmningen av den makroekonomiska utvecklingen och det forslag till
penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle samla
en majoritet av direktionen vid dagens mote. Underlaget till dagens beslut
diskuterades med direktionen vid méten den 23 augusti, 5, 6 och 7 september.
Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid direktionens

mote den 14 september.

Beredningen infor dagens mote har sarskilt fokuserat pa inflations- och
ranteutvecklingen i omvérlden och Sverige, det senaste arets tydliga
kronférsvagning, som diskuteras i en foérdjupning i rapportutkastet, samt
konjunkturutsikterna globalt och i Sverige.



Den Overgripande bilden av utvecklingen har inte fordndrats pa nagot betydande
satt sedan beslutet i juni. Mot bakgrund av forra arets snabba hojningar av
styrrantorna och att manga av de faktorer som drev upp inflationen under 2021
och 2022, som till exempel stérningar pa energimarknaderna, nu allt tydligare
klingar av, faller inflationen tillbaka i sdvdl omvéarlden som Sverige. Inflationen ar
dock fortfarande mycket hog i manga lander, i synnerhet om
energiprisutvecklingen exkluderas. Tjanstepriserna fortsatter att 6ka snabbt,
medan 6kningstakterna i energi- och livsmedelspriser har dampats patagligt.

En svagare industrikonjunktur har bidragit till nagot simre konjunkturutsikter i
bland annat euroomradet under sommaren. Dessa bedéms dock i stort vara
forenliga med prognosen i juni. En avmattning i konjunkturen vdntas under andra
halvaret i euroomradet och mot slutet av aret i USA, nér den atstramande
penningpolitiken far ett successivt stérre genomslag och nar efterfragan i
tillverkningsindustrin dampas. Detta innebar att trycket pa arbetsmarknaderna
dampas och l6nedkningarna, som i utgangslaget ar hoga i flera lander, faller
tillbaka. Aren 2024 och 2025 beddms inflationen i omvérlden vara ungefar i linje
med centralbankernas inflationsmal.

| Sverige har arbetsmarknaden varit fortsatt motstandskraftig men tecken pa en
avmattning ar nu tydligare, vilket bekraftas av de svaga utfallen i dagens
Arbetskraftsundersokning, en fallande svensk BNP under andra kvartalet och
fortroendeindikatorer som fortsatter att vara dampade for bade hushall och
foretag. Indikatorer tyder nu pa att dven efterfrdgan inom industrin ddmpas. Aven
om |I6neavtalen pa den svenska arbetsmarknaden slots pa historiskt hoga
okningstal ar lonetillvaxten relativt 1ag i ett europeiskt perspektiv.
Forutsattningarna finns darfor for en inflationsnedgang dar arbetslosheten inte
behover stiga kraftigt, &ven om sysselsattningen beddéms minska nagot i sparen av
en dampad efterfragan.

Kronan har férsvagats ytterligare nagot till historiskt svaga nivaer sedan det
penningpolitiska métet i juni. Den svaga kronan haller uppe prisékningarna pa
importerade varor och det rader fortsatt stor osdkerhet kring utvecklingen
framover och vilket genomslag forsvagningen far pa inflationen, nagot som ocksa
diskuterades i den penningpolitiska rapporten i juni.

Inflationen matt med KPIF fortsatter att sjunka och uppgick till 4,7 procent i
augusti. Den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi ar dock
hogre och dampas i en langsammare takt. Under sommarmanaderna foll den
underliggande inflationen nagot mindre an i prognosen fran juni. Den
sammantagna bilden ar dock fortsatt att inflationen kommer att falla tillbaka
relativt snabbt det ndarmaste aret, vilket far stod av utvecklingen i mer
hogfrekventa matt pa forandringar i konsumentpriser och en rad indikatorer som
redogors for i rapportutkastet. Inflationen vantas vara ndra malet under andra
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halvaret 2024, men alternativa scenarier i kapitel 1 rapportutkastet illustrerar att
prognosen ar osaker.

Prognosforslaget bygger pa det forslag till penningpolitik som finns detaljerat
beskrivet i protokollsbilaga A och som avdelningen fér penningpolitik bedémer
kommer att samla en majoritet i direktionen vid dagens méte. Forslaget innebar
att styrrantan hojs med 0,25 procentenheter till 4 procent. | prognosforslaget
ligger styrrantan kvar pa en niva nagot 6ver 4 procent under en tid och sankningar
inleds forst nar den underliggande inflationen har fallit tillbaka och under en tid
varit nara malet. | slutet av prognosperioden vantas styrrantan vara knappt

3,7 procent. Riksbankens innehav av vardepapper fortsatter samtidigt att minska
genom forfall och genom de forsadljningar av statsobligationer som beslutades i
juni.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till 4
procent och jag staller mig aven bakom prognoserna i utkastet till penningpolitisk
rapport, inklusive prognosen for styrrantan.

Vid det penningpolitiska motet i juni betonade jag att konjunkturbilden var sarskilt
svarbedémd. Den nya informationen efter det métet har anda varit i linje med
den prognos vi da lade, och jag skulle saga att konjunkturindikatorerna nu éar lite
mindre spretiga. Vi ser en tydlig avmattning i konjunkturen, framst driven av
snabbt minskade bostadsinvesteringar. Hushallens konsumtion minskar ocksa,
men har efter att ranteh6jningarna inleddes dnda varit 6verraskande
motstandskraftig. Och liksom tidigare har arbetsmarknaden forblivit stark med
hog sysselsattning.

Aven inflationen har utvecklats i linje med var prognos fran juni, vilket innebér att
den har fallit avsevart. Detta ar forstas valkommet. Inflationen ror sig at ratt hall,
men vi har dnnu inte sett tillrdckligt tydliga tecken pa att inflationstrycket
verkligen kommer att falla tillbaka hela vagen till vad som ar férenligt med
inflationsmalet.

Mot den har bakgrunden anser jag alltsa att rantan behover hojas idag, i linje med
vad vi indikerade vid det forra penningpolitiska motet.

Prognosen indikerar att styrrantan efter dagens hojning kan ha kommit upp till en
tillrackligt atstramande niva for att inflationen ska falla tillbaka till malet. Men det
forutsatter att penningpolitiken forblir stram en ganska lang tid framover. Det
forutsatter aven att vi far fortsatt stod for bedomningen att inflationstrycket ska



fortsatta att ddmpas. Prognosen visar darfor ocksa att det inte dr osannolikt att
rantan behover hojas ytterligare vid nagot av de kommande moétena. Allt detta ar
beddmningar som jag star helt bakom.

Jag ska fordjupa mig lite i nagra indikatorer och datautfall som jag nu féljer noga
och som kan bli avgorande fér om det behovs fler rantehdjningar eller inte.

Fore nasta penningpolitiska mote kommer vi att fa inflationsutfall for september
och oktober. Var prognos ar att inflationen da kommer att fortsatta sjunka sa att
den matt med KPIF exklusive energi ligger strax under 6 procent i oktober. Som
jag papekade vid det penningpolitiska métet i juni &r nu de manatliga
prisférandringarna for olika delindex sarskilt viktiga nar jag granskar
inflationsutfallen. Att tolka manadstakterna ar dock inte helt enkelt, bland annat
eftersom det finns mycket stora, och féranderliga, sésongsvariationer i priserna pa
flera varor och tjanster.

Ytterligare en komplikation nar vi nu granskar inflationsutfallen ar de stora
forandringarna i hushallens konsumtionsmonster under och efter pandemin. Det
har innebar att vissa inflationssiffror har paverkats en hel del av andrade vikter
snarare an av nya prishojningar. Exempel pa detta ar bidraget till
tjansteprisinflationen fran rekreation och utrikes resor dar vikterna i
konsumtionskorgen ar betydligt hogre i ar &n forra aret. Betydelsen av den har
problematiken illustreras i hogra panelen i diagram 31 i rapportutkastet, dar man
ser att bade inflationens niva och tidsforlopp paverkas avsevart av vilka vikter som
anvands.

Att utvardera de hogfrekventa rérelserna i inflationssiffrorna ar alltsa forknippat
med flera osdkerhetsfaktorer. | diagram 32 i rapportutkastet visas priser for olika
delindex bade som arlig férandring och manatlig forandring, sdsongsrensat och
med oférandrade vikter i konsumtionskorgen. Det har diagrammet ser jag som ett
viktigt hjalpmedel for att belysa de faktiska prisforandringarna genom att sortera
bort ett antal storningsfaktorer.

Utvecklingen som visas i diagrammet ar ganska uppmuntrande. Priserna har okat
betydligt lAngsammare de senaste manaderna an under 2022 och inledningen av
2023. Men vi ser ocksa att priserna har fortsatt att 6ka snabbare dn vad som ar
forenligt med inflationsmalet, och att de vantas fortsatta att 6ka lite for snabbt ett
tag framover.

Matt pa det har sattet, och betingat pa var penningpolitiska plan, viantas KPIF
exklusive energi 6ka med i genomsnitt 3 procent i uppraknad arstakt under
september till december i ar, och 2,4 procent under férsta halvaret 2024. Aven
efter dagens rantehdjning, det fortsatta genomslaget av tidigare rantehdjningar
och den véantade konjunkturavmattningen ser det alltsa ut att ta tid innan



inflationstrycket faller hela vagen tillbaka. Och med en mindre atstramande
penningpolitik skulle det finnas storre maojligheter for foretagen att fortsatta hoja
priserna.

Det har leder mig till en annan uppsattning indikatorer som jag foljer noga,
namligen kring foretagens prissattningsbeteende. Under 2022 beh6évde manga
foretag hoja priserna eftersom produktions- och inkdpskostnaderna steg.
Prishéjningarna drevs pa av utbudsstorningar och leveransproblem samtidigt som
hushallens efterfragan var hog.

Mycket av detta har nu fordandrats. Utbudsstérningarna har avtagit och globala
ravarupriser och fraktkostnader har fallit snabbt. Producentpriserna har, pa det
stora hela, slutat att stiga och i manga fall istallet blivit Iagre. Mot den bakgrunden
bor dven foretagens prisplaner normaliseras.

Viktiga indikatorer pa foretagens prissattningsplaner far vi bland annat fran
Riksbankens foretagsundersokning och Konjunkturinstitutets barometer. Svaren
dar tyder pa att farre, men fortfarande for manga, foretag planerar att hoja priset
mot konsument.

Till sist vill jag ocksa ndmna kronans utveckling. Att kronan har fortsatt att
forsvagas ar ett bekymmer for penningpolitiken. Det blir svarare att fa ner
inflationen nar den svaga vaxelkursen bidrar till hogre importpriser. Och det ar
knappast bra for svensk ekonomi i bredare bemarkelse att kronan avviker sa
tydligt fran vad som beddms vara en langsiktig jamviktsniva. En rantehdjning idag
bor bidra till att bromsa kronférsvagningen.

Samtidigt ska man inte éverdriva kronans betydelse for Riksbankens mojligheter
att fa ner inflationen. Sedan slutet av 2020 har kronan férsvagats med 19 procent
mot euron och 36 procent mot den amerikanska dollarn. Men den samlade
prisuppgangen, matt med det harmoniserade prisindexet HIKP, ar anda lagre i
Sverige dn i euroomradet och USA under den har tidsperioden. Sedan december
2020 har prisnivan stigit med 16,5 procent i Sverige, 18,0 procent i euroomradet
och 18,2 procent i USA.

Att priserna hittills har stigit mindre i Sverige an i omvarlden sedan den
internationella inflationsuppgangen paborjades kan till viss del forklaras av att
priserna borjade stiga senare har, och dessutom av att det formodligen tar tid
innan kronférsvagningen far fullt genomslag pa vara priser. Det ar anda tankbart
att en delforklaring ar att penningpolitiken har fatt snabbt genomslag i den
rantekdnsliga svenska ekonomin, och att inflationen darfér har kunnat hallas
tillbaka trots den svaga kronan. Men om kronan fastnar pa dagens svaga niva
kommer det nog behdvas en stram penningpolitik under lang tid framéver for att
fortsatta att motverka ett genomslag till konsumentpriserna.



Sammanfattningsvis anser jag att forutsattningarna for var penningpolitik har
utvecklats ungefar som vi sag framfor oss vid det penningpolitiska motet i juni.
Aven forslaget att hoja styrrdntan till 4 procent idag och férslaget till prognos for
styrrdantans utveckling framover ar i linje med vad vi indikerade i juni. Jag stéller
mig bakom de har forslagen.

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stéller mig bakom de bedémningar och prognoser som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport, och jag stodjer forslaget att hoja styrrantan med 0,25
procentenheter till 4 procent, liksom rantebanan. Banan visar att rantan kan
komma att hojas ytterligare och att penningpolitiken behdver vara atstramande
en langre tid.

Effekterna av den stramare penningpolitiken visar sig nu i prisstatistiken.
Inflationen ar pa vag ner, och for var malvariabel KPIF-inflationen var utfallet i
augusti 4,7 procent, vilket var ndra var prognos fran juni. Samtidigt sjunker den
underliggande inflationen, matt med KPIF exklusive energi, inte lika snabbt utan
var 7,2 procent, ndgot éver juniprognosen. Under sommaren har tillvaxten
utvecklats nagot svagare och arbetsmarknaden var stark dven om det finns tecken
pa avmattning. For den svenska kronan har sommaren varit handelserik, och den
ar nu ovantat svag. Min sammantagna bild ar att utvecklingen av inflationen och
realekonomin i stort &r i linje med vad vi sag framfér oss i juni.

Nar vi blickar framat ser vi att inflationen, med den planerade penningpolitiska
atstramningen, kommer att fortsatta falla under hosten for att vara nara malet
nasta ar. Som framgar av utkastet till penningpolitisk rapport finns det risker kring
denna prognos bade avseende den globala och den svenska ekonomin. Har skulle
jag vilja fordjupa mig lite i behovet av, men ocksa svarigheterna med, att gora
internationella jamforelser.

Den snabba nedgangen i den svenska KPIF-inflationen hanger till stor del samman
med fallet i energipriserna. De bidrar nu kraftigt nedat till inflationen, vilket
framgar tydligt av diagram 5 i rapportutkastet. Inom EU ser det ganska olika ut,
och det ar delvis kopplat till utformningen av de energistéd som togs fram av
Europas regeringar under forra arets energikris. Min bild ar att det i dagens
speciella situation ar extra svart att jamfora inflationstrycket mellan lander da
energipriserna inkluderas. Aven hir dr det motiverat att fokusera pé inflationen
exklusive energi, och dar ser vi inte samma snabba nedgang; i manga landeri EU
ar den fortfarande betydligt 6ver 2 procent.

Av diagram 5 i utkastet framgar ocksa att det storsta bidraget till inflationen i
Sverige nu kommer frén tjanstepriserna. Okningstakten i dessa priser dr fortsatt
hog och i hogsta grad relaterad till inhemska faktorer. Den visar pa fordrojda
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effekter av en hog efterfragan, som gjort det mojligt for foretagen att hoja sina
priser. En intressant observation, som framgar av diagram 31 i utkastet, ar att
tjdnstepriserna okar snabbt i manga lander samtidigt. Men det hanger ihop med
likheterna i den makroekonomiska utvecklingen i sparen av pandemin, dar
sparandet var uppdrivet och efterfragan pa tjanster var mycket stor nar
ekonomierna 6ppnade.

Jag tycker ocksa att det ar viktigt att notera att mer kortsiktiga prisforandringar
mellan manader eller kvartal alltjamt sker i en takt som &nnu inte &r forenlig med
inflationsmalet. For min del ar det tydligt att penningpolitiken har en del arbete
kvar att géra nar det galler att ddmpa efterfragan sa att inflationen fortsatter ner.

Den héga inflationen ar valdigt problematisk, speciellt fér hushall med sma
marginaler. Darfor ar det naturligt att vi tydligt fokuserar pa att fa tillbaka den till
malet. Men det ar ocksa viktigt att vi tar realekonomisk hdansyn och bedriver en
val avvagd penningpolitik. Vart mal &r att fa tillbaka inflationen till malet inom
rimlig tid utan att realekonomin tar onddigt mycket skada. | det forsta kapitlet
finns alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken inkluderade. Déar
framgar att om penningpolitiken reagerar for sent nar inflationen blir ovantat hog
kan rantan sa smaningom behdva hdjas mycket mer 4n om man hade reagerat
tidigare. Foljden av ett sadant agerande kan bli att realekonomin pa langre sikt
utvecklas svagare. Den insikten maste vi ocksa ha med oss.

Manga centralbanker runt om i varlden har hojt sina styrrantor valdigt mycket
sedan inledningen av forra aret. Riksbanken och ECB har hojt styrrantorna ungefar
lika mycket under den har perioden. Men effekterna pa hushallens ekonomi skiljer
sig at om man jamfor Sverige med nagra av ekonomierna i euroomradet. De
svenska hushallen paverkas mycket av stigande rantor, pa grund av héga skulder
och korta bindningstider. Det illustreras val i en faktaruta i rapportutkastet (se
"Penningpolitikens genomslag till rantekadnsliga sektorer i ett europeiskt
perspektiv” i kapitel 2). Borantorna i stocken av lantagare har knappt rort sig i
Tyskland och Nederldanderna, men har stigit med ett par procentenheter i Sverige.
Som en jamférelse ar praxis i USA att bostadslan binds pa 30 ar.

Till foljd av den hoga rantekansligheten har vi sett en tydlig nedgang det senaste
aret i hushallens konsumtion i Sverige. Men som framgar av en fordjupning i
rapportutkastet foregicks den kraftiga ranteuppgangen av ett valdigt hogt
sparande under pandemin (se fordjupningen "Hushallens sparande 6kade tydligt
under pandemin”). | fordjupningen visas uppskattningar som tyder pa att
hushallen kan ha en del buffertar kvar. En svar men viktig fraga ar hur hushallen
kommer att anvdanda det har sparandet. Det hanger i sin tur ihop med hur det &r
fordelat, men som Riksbanken tidigare papekat saknas bra mikrodata pa det
omradet. Bendgenheten att anvdnda sparandet paverkas ocksa av tron pa den
egna ekonomin framover, inte minst risken for arbetsloshet. Jag delar
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beddmningen i rapportutkastet att hushallen visserligen har kunnat anvanda en
del av sin sparandebuffert till att halla uppe konsumtionen hittills, men att det &r
mindre troligt att den utvecklingen kommer att fortsatta, speciellt om
arbetsmarknaden mattas av som vi bedomer i var prognos.

Det leder mig in pa just arbetsmarknaden. | saval Sverige som omvérlden har
utvecklingen hittills statt emot konjunkturavmattningen forvanansvart val. Det
finns ett antal forklaringar till det som hanger samman med lardomar av
pandemin. Men att I6nerna 6kat i férhallandevis mattlig takt, och att priserna
kunnat hojas, spelar ocksa in. Kostnaden for arbetskraft har hallits nere, vilket kan
ha bidragit till att starka efterfragan pa arbetskraft och mojligheterna for de
svenska foretagen att behalla sina anstallda. | ett internationellt perspektiv okar
I6nerna fortsatt i en lagre takt i Sverige och utgér darmed ocksa en jamforelsevis
mindre risk for inflationsutvecklingen i det korta till medellanga perspektivet. Men
en viktig mekanism for svenskt vidkommande ar att en svagare utveckling av
efterfragelaget nu gor det svarare for foretagen att fortsatta att hoja priserna,
inte minst pa tjanster.

En faktor som for narvarande bidrar till att géra det svart att stabilisera inflationen
i Sverige jamfort med en del andra lander ar den svaga kronkursen. Det ar
sannolikt en kombination av manga olika faktorer som bidragit till att forsvaga
kronan. Men det finns ocksa starka skal att anta att den pa sikt kommer att
starkas (se fordjupningen ”"Kronan kommer att starkas pa sikt” i rapportutkastet).
Som papekas i kapitel 1 i rapportutkastet finns en uppatrisk for
inflationsprognosen som kommer fran tva hall: For det forsta kan kronan fortsatta
att utvecklas svagare dn vantat, och for det andra kan genomslaget pa inflationen
via importpriserna vara storre.

Nar det gdller riskerna i den svenska ekonomin har Riksbanken under en lagre tid
pekat pa den kommersiella fastighetssektorn. Vi ser nu att risker i denna sektor
lyfts upp dven i andra lander, nar konjunkturen viker och en hoég belaning alltmer
ifragasatts. Det finns all anledning att félja dven den internationella utvecklingen,
eftersom det kan finnas spridningsrisker fran bade Kina och USA som kan paverka
den globala konjunkturen negativt. Samtidigt behéver analysen nyanseras och
beakta nationella sdrdrag pa den kommersiella fastighetsmarknaden, precis som
for bostadsmarknaden. Faktarutan i kapitel 2, “Tudelning i den kommersiella
fastighetssektorn”, belyser pa ett bra satt forhallandena pa den svenska
kommersiella fastighetsmarknaden.

Lat mig nu 6verga till min samlade bedémning av penningpolitiken. Jag ser inte att
nagra stora forandringar av planen fran juni behovs, vilken gick ut pa att hoja
styrrdantan minst en gang till i ar. Darfér menar jag att rantan nu boér héjas med
0,25 procentenheter. Det ar ocksa rimligt, som rantebanan indikerar, att rdntan
kan komma att hojas ytterligare. Prisutvecklingen i tjanstesektorn och den svaga
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kronkursen utgor risker for att inflationen inte sjunker tillrackligt snabbt och
djupt, vilket motiverar den mindre justering uppat som gors av rantebanan.

Slutligen innebar det foreslagna beslutet, som jag stddjer, att inga forandringar
gors avseende Riksbankens vardepappersinnehav. | och med att forsaljningstakten
enligt beslutet i juni nu trappats upp i september fortsatter normaliseringen av
balansrdkningen i god takt.

Som brukligt vill jag avsluta med att blicka framat mot nasta penningpolitiska
mote. Utover ny statistik kommer vi da ha tillgang till en ny foretagsundersékning.
Den kan forhoppningsvis satta nytt ljus pa nagra av de fragor som jag tagit upp
idag, till exempel hur efterfrageldget paverkar foretagens prissattningsbeteende
samt hur kronan slar igenom pa inflationen.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Vid vart forra penningpolitiska mote den 28 juni, da vi hade tillgang till utfall for
inflationen till och med maj, 1ag KPIF-inflationen pa 6,7 procent. Nu visar den
senaste inflationsmatningen, som &r for augusti, en KPIF-inflation pa 4,7 procent.
Att inflationen gatt ner rejalt under sommaren ar valkommet, men det &r viktigt
att konstatera att nedgangen var vantad och i hog grad beror pa stora negativa
bidrag fran energipriser. Mats inflationen i stallet exklusive energipriser gar
utvecklingen betydligt langsammare och ocksa nagot simre an enligt var senaste
prognos. Rensat for energipriser uppgick utfallet i augusti till 7,2 procent, att
jamféra med 8,2 procent i maj och en vantad utveckling pa 6,9 procent enligt
rapporten i juni.

Att inflationstrycket fortsatter att vara alldeles for hogt framgar ocksa av vara
matt pa underliggande inflation. Medianen for dessa matt lag i augusti pa 6,3
procent, att jamféra med 7,6 procent vid berdkningen pa vart férra mote med
data till och med maj. Aven har gar alltsa utvecklingen ganska ldngsamt, med en
minskning under sommarmanaderna som ar ungefér lika stor som for inflationen
rensad for energipriser.

De inflationssiffror som jag hittills har namnt dr matta i arlig procentuell
forandring, alltsa pa det satt som vi oftast redovisar och diskuterar
inflationsutvecklingen. Det kan dock ocksa vara informativt, sarskilt efter en
period med stora storningar till prisnivan, att mata inflationen under en kortare
period dn de senaste tolv manaderna. Detta har nyligen papekats av nagra
penningpolitiska debattérer? och &r givetvis ndgot som dven Riksbanken flitigt

1 Se K. Eklund (2023), “Réntehdjning &r ingen sjélvklarhet”, Dagens Industri, 21 augusti och T. Laitila (2023)
"Riksbanken maste sluta skrammas — inflationen &r bara ett spoke”, Géteborgs-posten, 21 augusti.
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dgnat sig at att gora under den senaste tiden, da prisstérningarna varit ovanligt
stora.?

Ett problem med mer hégfrekventa inflationsmatt ar emellertid att de ar valdigt
volatila och behover sdsongsjusteras for att de ska ga att tolka dem pa ett
meningsfullt satt. Utfallen man i slutdnden far beror bland annat pa vilken metod
for sdsongsjustering som anvands samt pa hur metoden sedan exakt tillampas, till
exempel pa vilken dataperiod. En ytterligare komplikation ar att hela historiken
for utfallen skrivs om nar ett nytt utfall tillkommer och sdsongsjusteringen gors
om. Sammantaget innebdar detta att man maste tolka de har matten pa inflationen
med stor forsiktighet.

Men trots dessa svarigheter kan mer hogfrekventa matt pa inflationen alltsa vara
informativa och i utkastet till penningpolitisk rapport redovisas dven denna gang
ett antal berdkningar av detta slag.? Debattérerna som jag nyss nimnde menar att
de har matten visar att problemet med den for héga inflationen i sjalva verket nu
ar 16st — och kanske till och med redan har varit |6st sedan en tid tillbaka — utan
att Riksbanken riktigt har forstatt det.

Det ar dock valdigt tydligt att siffrorna som redovisas i rapportutkastet inte
stodjer denna slutsats. Matten ror sig forvisso i ratt riktning men de ligger
fortfarande pa alldeles for hoga nivaer som inte ar férenliga med inflationsmalet.
En annan viktig poang som klart framgar ar mattens hoga volatilitet och att det i
manga fall alltjamt ar svart att se nagra tydliga trender nedat. Detta galler bade
for utjamnade tremanadersférandringar och vanliga manatliga procentuella
forandringar, men ar sarskilt sldende for prisférandringarna fran manad till
manad.

Att inflationstrycket har och nu fortséatter att vara for hogt andrar dock inte pa det
faktum att det finns forutsattningar for att sa smaningom fa ned det. Till detta
bidrar, i saval Sverige som andra ldnder, att de pandemirelaterade obalanserna
mellan utbud och efterfragan successivt har blivit allt mindre och, framfér allt, att
penningpolitiken har stramats at bestamt och snabbt.

| Sverige finns det dessutom ytterligare nagra omstandigheter som ar sarskilt
gynnsamma nar det galler forutsattningarna for att kunna undvika en inflation
som mer langvarigt biter sig fast pa en fér hog niva. De mer langsiktiga
inflationsférvantningarna fortsatter, pa samma satt som de gjort under en langre
tid, att formedla bilden av ett starkt fortroende for inflationsmalet. Detta
fortroende kommer ocksa till uttryck i I6nebildningen dar det ar tydligt att svenska
I6nesattare vill satsa pa l6nedkningar som ar forenliga med en inflation som ater

2 Se till exempel fordjupningen “Hur snabbt kommer inflationen att falla?” i Penningpolitisk rapport, april
2023 och kapitel 3 i Penningpolitisk rapport, juni 2023.

3 Se till exempel diagram 3 i kapital 1 och diagram 29 samt 32 i kapitel 3 i rapportutkastet.
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ska bli 2 procent. Till detta kommer att regeringen har kommunicerat att
finanspolitiken inte ska hindra mojligheterna att fa ner inflationen, vilket
prognosen for det offentliga finansiella sparandet i rapportutkastet, med relativt
sma underskott under 2024 och 2025, ocksa ger stod for.

Inflationsutvecklingen framaover ar givetvis inte utan risker, vilket jag kommer att
aterkomma till strax i min penningpolitiska diskussion. Men ganska lite talar for
att i det har laget gbra nagon storre, mer fundamental revidering i hur snabbt
inflationen vantas aterga till malet. Detta ar ocksa perspektivet i det nya
prognosforslaget i rapportutkastet, dar forhallandevis sma revideringar foreslas.

Den viktigaste revideringen som foreslas kommer fran att utfallet fér inflationen
rensad for energipriser var ett par tiondelar av en procentenhet hogre an vantat i
augusti. Da detta inte bedoms bero pa tillfalliga effekter har det medfort att
prognosen for prisutvecklingen exklusive energipriser har reviderats upp i ungefar
den storleksordningen under det narmaste aret. Bortsett fran vissa tekniska
justeringar i antagandet for energipriserna under andra halvan av 2024 ar
prognosrevideringarna for inflationen inklusive energipriser genomgaende sma.
Kronans vaxelkurs ar lite svagare an i bedémningen fran juni, vilket bidrar till
nagot hogre inflation i prognosen, men detta motverkas av en viss forsamring i
den realekonomiska utvecklingen. Inflationsprognoserna pa lite sikt, bade med
och utan energipriser, ar darfor i stort sett oférandrade. Och darmed andras inte
heller maluppfyllelsen namnvart jamfort med bedémningen i juni. Inflationen
vantas alltjamt vara ndra malet under 2024.

For att astadkomma en inflationsutveckling enligt de har prognoserna férutsatts
Riksbanken i rapportutkastet fortsatta att strama at penningpolitiken. Narmare
bestdmt antas att styrrdntan héjs med 0,25 procentenheter till 4 procent pa
dagens mote. En hogre styrrantebana bidrar ocksa till atstramningen i
penningpolitiken, dar antagandet nu ar att styrrdntan nar en topp pa 4,10
procent, att jamféra med 4,05 procent i juni. Precis som i bedémningen i juni
vantas styrrantan borja falla svagt under andra halvan av 2025. | slutet av
prognosperioden, som ar tredje kvartalet 2026, berdknas styrrantan ligga pa 3,69
procent i kvartalsgenomsnitt.

Jag stéller mig bakom prognoserna i rapportutkastet. Jag stéller mig ocksa bakom
de penningpolitiska antagandena som gors i utkastet. Att vi nu stramar at
penningpolitiken lite mer @n vi planerade att gora i juni tycker jag ar hogst rimligt
— dven betingat pa denna nagot stramare penningpolitik ar ju den uppdaterade
inflationsprognosen lite hogre an tidigare.

Aven om jag tycker att var nya penningpolitiska plan fér stunden &r vilavvigd
fortsatter jag, precis som i juni, att se vissa risker for att vi framover kan komma
att behova revidera planen ytterligare i stramare riktning. De risker som hanger
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samman med tankbara effekter fran den svaga kronkursen pa tjanstepriser och
I6ner — vilka jag resonerade om pa junimotet — har visserligen dessbéttre sa har
langt inte materialiserats. Men inflationstrycket i den svenska ekonomin ar
fortfarande alldeles for hogt. Exklusive energipriser ligger inflationen matt i arlig
procentuell forandring mer an 5 procentenheter 6ver inflationsmalet. Om den
mats 6ver kortare perioder dn ett ar ser det lite battre ut, men dven i detta fall
ligger den, som illustreras i diagram 29 i rapportutkastet, ett antal procentenheter
Oover malet. Med ett sadant utgangslage kdnns det vagat att anta att det ska racka
med att bara hoja styrrantan med ytterligare ett fatal rantepunkter, for att klara
av att aterfora inflationen till malet. Det kan visa sig fungera, men jag har svart att
komma fram till ndgot annat an att riskerna fér rantan under dessa
omstdndigheter ar pa uppsidan.

Att kronans vaxelkurs hela tiden fortsatter att forsvagas ar naturligtvis inte heller
nagot som underlattar hanteringen av den fér hoga inflationen. | en férdjupning i
rapportutkastet diskuteras olika tdnkbara skal till att utvecklingen for kronan ser
ut som den gor.*

En slutsats som dras i denna fordjupning ar att det har varit svart att forsta sig pa
kronkursens utveckling fullt ut med utgangspunkt i ranteskillnader mot
omvarlden, sarskilt den senaste tiden da kronan i stérre utstrackning har
forsvagats mot euron an mot den amerikanska dollarn. Men kronans utveckling
mot dollarn under framfor allt fjolaret antyder anda att ranteskillnader ar en
faktor bland flera som spelar roll. Mot den har bakgrunden ska man nog inte
underskatta betydelsen for kronan av vissa fortsatta rantehojningar fran
Riksbankens sida i ett lage dar manga marknadsaktorer tror att bade ECB och
Federal Reserve har natt sina styrrantetoppar for den har gangen. Som diskuteras
i fordjupningen kan det i ett sadant ldge finnas ett flertal faktorer som samtidigt
vander till kronans fordel och ddrmed innebar att den starks relativt snabbt. Det
vore verkligen valkommet.

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att hoja styrrdntan, rantebanan och prognoserna i utkastet
till penningpolitisk rapport.

Riksbankens penningpolitik ddmpar efterfragan och bidrar till att inflationen nu
faller tydligt. Sedan det forra penningpolitiska motet har var malvariabel KPIF fallit
till 4,7 procent i drstakt i det senaste utfallet fér augusti manad. Aven KPIF
exklusive energi, har vant ner, till 7,2 procent i arstakt enligt det senaste utfallet,
men nedgangen gar betydligt langsammare. Framatblickande indikatorer tyder pa
att inflationen ska fortsatta falla mot malet. Men det ar viktigt att betona att detta

4Se fordjupningen “Kronan kommer att starkas pa sikt” i rapportutkastet.
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inte sker av sig sjalvt. En varaktig nedgang i inflationen bygger pa att
penningpolitiken fortsatter att vara atstramande.

Den svara fragan vid dagens mote ar om det racker att styrrantan ar kvar pa
nuvarande nivaer eller om ytterligare atstramning dr nédvandig for att na en
varaktigt 1ag och stabil inflation. Min syn ar att en hojning ar en val avvagd atgard
vid dagens mote. FOr att motivera det stallningstagandet vill jag borja med att
kommentera orsakerna till uppgangen och nedgangen i inflationen innan jag gar
in pa de penningpolitiska 6verviagandena.

Den stora uppgangen i inflationen utldstes av pandemin och Rysslands illegala
invasion av Ukraina. Detta ses ofta som rena utbudsstorningar, men det var
obalans mellan utbud och efterfragan som gjorde att uppgangen i inflationen
kunde bli sa hog. Foretagen kunde fora 6ver kostnadsokningar till hushallen
eftersom efterfragan var god nar samhillet 6ppnade upp, sysselsadttningen 6kade
och hushallen hade extra hogt sparande fran pandemin. Dessutom andrade
hushallen snabbt sina konsumtionsmoénster och efterfragade tjanster som resor,
restaurangbesok, ndjen och fritidsaktiviteter pa bekostnad av annan konsumtion
(se diagram 2 i PPR juni 2023). Det bidrog till en snabb uppgang i tjanstepriser
trots att tjansteforetagens kostnader domineras av [6ner som bara 6kade i mattlig
takt.

Nu dampar Riksbankens penningpolitik efterfragan, leverantorskedjor fungerar
battre, elpriset har fallit och livsmedelspriser har borjat stabiliseras. Detta bidrar
till att inflationen &r pa vag ned. Det som aterstar ar att inflationen ska ned hela
vagen till malet och sedan ska inflationen varaktigt vara kvar pa en Iag och stabil
niva. En hog inflation ar problematisk for ekonomin i stort och sarskilt kdinnbar for
hushall med sma marginaler. Det &r en atergang till en varaktigt |ag och stabil
inflation som mojliggdr 6kande realldner, konkurrenskraftiga foretag och 6kat
valstand for Sverige som land.

Med detta som bakgrund, 1at mig diskutera de penningpolitiska dvervdgandena
vid dagens mote. Det finns tre huvudsakliga anledningar till att jag stodjer en
rantehdjning och en rantebana som indikerar att ytterligare hojningar ar mojlig i
ar och under nasta ar.

For det forsta, efterfragan ar fortfarande relativt god i delar av svensk ekonomi
som ar viktig for inflationsutvecklingen framéver, framfoér allt tjanstesektorn. En
viktig fraga ar om hushallen kommer att fortsatta att prioritera tjanstekonsumtion
over annan konsumtion? Och hur mycket kan och vill hushallen anvdnda
buffertsparande for att uppratthalla denna konsumtion?

Vi vet att hushallens likvida sparande var hogt redan innan pandemin, och att det
ar troligt att hushallen har kvar en del av extra buffertsparande fran pandemin (se

17



fordjupningen Hushallens sparande 6kade tydligt under pandemin i
rapportutkastet). Men Riksbankens analys av hushallens sparande visar att det
inte finns ett entydigt svar pa hur detta paverkar konsumtionen framover.
Sparandet ar ojamnt fordelat mellan olika hushall och det ar darfor jag betonar att
for vissa hushall handlar det om att vilja anvdnda buffertsparande och fér andra ar
marginalerna sma. Eftersom vi inte har statistik pa hushallsniva over skulder och
tillgangar vet vi inte hur fordelningen ser ut mellan olika hushall. Just nu ar den
fragan extra viktig da det spelar roll om hushallen kan och vill anvanda detta
buffertsparande fér att jamna ut sin konsumtion dver tid. Aven hushéllens
forvantningar spelar roll (for en langre diskussion, se mitt inldgg vid det
penningpolitiska moétet i juni). Om hushallen forvantar sig rantesankningar i nartid
okar bendgenheten att ta av buffertsparandet for I6pande konsumtion vilket
haller uppe efterfragan och darmed inflationen.

For det andra, det behdvs en bred nedgang i alla priskategorier for att inflationen
varaktigt ska vara lag och stabil. Nedgangen i elpriser ar utmarkt och bidrar till att
inflationen faller, men det racker inte eftersom effekten av fallande elpriser
kommer att klinga av och da bestams inflationen av de priskategorier som &r
mindre volatila, som tjanstepriser. Tjanstepriser ar fortfarande pa nivaer som inte
ar forenliga med en 13g inflation oavsett om vi méater i arstakt eller som
manadstakter uppraknat i arstakt (se diagram 3, 31 eller 32 i rapportutkastet for
olika metoder).

Ytterligare en viktig fraga relaterad till energipriser ar att foretagens
prissattningsbeteende tenderar att vara asymmetriskt. Det innebar att foretag
tenderar att ta ut 6kande kostnader mot hushall genom att héja priserna, men de
tenderar inte att sdnka priserna mot hushall nar kostnaderna faller. Lat mig
forklara hur det kan paverka inflationen framover via energipriser. Energipriser
bestar av bade elpriser, som faller kraftigt, och drivmedelspriser som har stigit pa
senare tid till foljd av stigande oljepriser. Bade elpriser och drivmedelspriser har
en direkt effekt pa inflationen, men de paverkar ocksa indirekt genom att
foretagens kostnader stiger eller faller da el och drivmedel anvands i produktion
av andra varor och tjanster. Om foretagens prissattningsbeteende &r
asymmetriskt kan alltsa stigande oljepris vara viktigare an fallande elpris for
inflationen framover via de indirekta effekterna pa andra varor och tjanster. En
atstramande penningpolitik kan motverka denna asymmetri da det dampar
efterfragan och gor det svarare for foretag att hdja priserna mot hushallen.

For det tredje, kronférsvagningen motverkar nedgangen i inflationen (se
fordjupningen “Kronan kommer att starkas pa sikt” i rapportutkastet). En
trendmassig forsvagning av kronan ar mer problematiskt an tillfalliga svangningar i
vaxelkursen. En svag krona paverkar bland annat varupriser och livsmedelspriser.
Det ar noterbart att det finns trogheter i nedgangen i varupriser trots att
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pandemirelaterade stérningar som drev upp dessa priser har klingat av (se
diagram 30 i rapportutkastet). | en liten 6ppen ekonomi fungerar transmissionen
av penningpolitiken bade via marknadsrdntor och vaxelkurs. Transmissionen via
marknadsrantor har fungerat i stort sett normalt, med undantag for tréghet bland
manga banker att hoja inlaningsrantor. Men transmissionen via vaxelkurser har
fungerat daligt eftersom kronan har forsvagats trots jamforbar penningpolitik
med andra lander i vart naromrade. En héjning av styrrédntan i kombination med
de utdkade forsaljningarna av statsobligationer som beslutades vid férra motet
kan motverka en ytterligare kronférsvagning. En starkare krona kan bidra till
fallande inflation.

Utover en hojning av styrrdantan stodjer jag att rantebanan har reviderats upp. Var
penningpolitiska strategi maste ta hojd for att det kan komma bakslag pa vagen
tillbaka till varaktigt 1dg och stabil inflation och da kan ytterligare en hojning i ar
och/eller nasta ar vara nodvandigt. Riskbilden ar fortfarande pa uppsidan, det vill
saga riskerna for att inflationen ska bli hégre an i prognosen ar storre an att det
blir lagre. | riskbilden finns bland annat fortsatt hog karninflation, en svag krona,
inbromsning i Kina, svart sdkerhetspolitisk lage och klimatférandringar som kan
pressa upp energipriser och livsmedelspriser. Nar vi dessutom kommer fran ett
ldge med hog inflation, dr det mer problematiskt om inflationen blir hogre én var
prognos an tvartom (se alternativscenarier i kapitel 1 i rapportutkastet).

Slutligen vill jag kommentera arbetsmarknaden. Trots ddmpad efterfragan och
svagare realekonomisk utveckling visar arbetsmarknaden motstandskraft. Det ar
bra. Tack vare det ansvarstagande som arbetsmarknadens parter har visat ar
forutsattningarna goda att fa ned inflationen med bibehallen hég
sysselsattningsgrad (se diagram 9 och 36 i rapportutkastet). Nu kommer dock
tecken pa att arbetsmarknaden bérjar mattas av. Arbetsmarknaden kommer att
vara viktigt for kommande méten da en svagare arbetsmarknad skulle kunna ge
en storre nedgang i efterfragan och pa sikt inflationen, vilket minskar
sannolikheten for ytterligare atstramning. Men, som alltid, det kommer att vara
en samlad bedéomning baserad pa manga indikatorer om vart inflationen &r pa vag
som avgor vad som ar en val avvagd penningpolitik vid kommande moten.

Lat mig sammanfatta. Penningpolitiken dampar efterfragan och bidrar till att
inflationen nu &r pa vag ned. Forutsattningarna ar goda for en fortsatt nedgang i
inflationen, men det bygger pa att penningpolitiken haller fast vid den inslagna
vagen. Det ar nu framst tjanstepriser, i kombination med en svag krona, som
haller uppe inflationen i Sverige. Jag stodjer darfor en rantehéjning vid dagens
mote och en uppreviderad rantebana. Penningpolitiken behover vara tydligt
atstramande under en period framover for att vi ska komma tillbaka till varaktigt
Iag och stabil inflation.
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Riksbankschef Erik Thedéen:

Jag stéller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till 4
procent. Jag staller mig ocksa bakom de prognoser som finns i utkastet till
penningpolitisk rapport. Det innebar bland annat att styrrantan efter dagens
hojning kan komma att hojas ytterligare och att penningpolitiken kommer att
behdva vara stram under overskadlig tid. Detta dr nédvandigt for att vi ska vara
rimligt sakra pa att inflationen fortsatter falla tillrackligt snabbt for att sen
stabiliseras kring malet 2 procent under 2024. Till penningpolitiken hor dven att vi
séljer statspapper ur var vardepappersportfolj. Vi fortsatter i den takt vi tidigare
beslutat, det vill sdga 5 miljarder kronor i manaden. Som jag sagt tidigare anser jag
att dessa forsaljningar ska ske gradvis och praglas av forutsagbarhet.

Sedan det forra penningpolitiska motet i slutet av juni har den ekonomiska
utvecklingen pa manga hall blivit svagare. Ett undantag dr den amerikanska
ekonomin, som fortsatter att uppvisa en hygglig tillvaxt trots ett vasentligt hogre
rantelage. Dessutom fortsatter den amerikanska arbetsmarknaden att utvecklas
starkt, samtidigt som inflationen faller. | vart ndromrade ser dock den ekonomiska
utvecklingen svagare ut. For euroomradet som helhet har var prognos for
kommande kvartal reviderats ned. Industriproduktionen utvecklas allt svagare,
sarskilt i Tyskland. | OECD:s nya prognos fran den 19 september har Tyskland
negativ BNP-tillvaxt under 2023.

Den svaga utvecklingen i euroomradet ar forstas inte gynnsam for svensk
ekonomi. Indikatorer pekar pa att tillvaxten blir svag under kommande kvartal.
Fortroendeindikatorer har forsamrats och nedgangen ar nu bredare &n vid vara
tidigare moten under 2023. Svensk BNP vantas fortsatta att krympa under arets
tva sista kvartal. Samtidigt ar det viktigt att papeka att jamfort med andra
europeiska lander faller svensk BNP fran en hog niva, en spegling av att
nedgangen under pandemin blev mindre, och aterhamtningen efter pandemin
starkare dn i euroomradet. Det vi ser framfor oss ar en mild recession, med
positiva tillvaxttal nasta ar. Till styrketecknen i svensk ekonomi hor
arbetsmarknaden som hittills har uppvisat en mycket stor motstandskraft, och
sysselsattningsgraden ar rekordhog, aven om utfallet for augusti var tydligt
svagare. Indikatorer tyder dock pa att efterfragan pa arbetskraft nu mattas av, och
i var prognos stiger arbetslosheten framover.

Det finns nu tydliga tecken pa att takten i prisokningarna mattas av. Vi ser det i
prisutvecklingen pa insatsvaror och livsmedel. Det kommer ocksa till uttryck i
Konjunkturinstitutets matning av foretagens prissattningsplaner. Vi har dven fatt
flera nya inflationsutfall sedan det férra penningpolitiska motet som pekar at ratt
hall, dven om delar avinkommande inflationsutfall varit nagot hégre an var
prognos fran juni. Fran en topp pa drygt 10 procent i borjan av aret har KPIF-
inflationen nu fallit till 4,7 procent. Aven den underliggande inflationen métt

20



enligt KPIF exklusive energi fortsatter att sjunka. Det ar en utveckling ungefar i
linje med vara prognoser, och nagot som inte bara beror pa att fjolarets snabba
uppgang i till exempel energi- och livsmedelspriser nu faller ur 12-manaderstalen.
Inflationsnedgangen beror till en del pa att rantehdjningarna haft 6nskad effekt
genom att de verkat ddmpande pa den ekonomiska aktiviteten och dessutom
hallit uppe fértroendet hos féretag och hushall for att inflationsmalet varaktigt
kommer att nds inom en rimlig tidshorisont. Det &r av stor betydelse att vi nar vart
inflationsmal for att sakra en god samhallsekonomisk utveckling, ndgot som inte
minst innefattar en atergang till stigande realloner.

Med en inflation méatt med var malvariabel KPIF pa 4,7 procent ar dock inflationen
fortsatt for hog. Utvecklingen av olika delkomponenter av KPIF tyder dessutom pa
att inflationstrenden dnnu inte ar i linje med vart inflationsmal. Inflationen matt
med KPIF exklusive energi, som utgor 6ver 90 procent av KPIF, ligger nu pa 7,2
procent. Ser man enbart pa tjanstepriserna, som ar knappt hélften av KPIF, 6kade
de i augusti med 7,0 procent. Aven den kortsiktiga trenden ligger alltjimt fér hogt,
vilket ar av extra stor betydelse nu nar det finns tecken pa en vandning i
inflationen. Om man till exempel tar utvecklingen under de senaste tre
manaderna uppraknat till arstakt ar 6kningen for tjanstepriserna 4,9 procent.
Aven KPIF exklusive energi raknat p& samma sitt ligger pa en alltfér hog niva, det
vill sdga 4,8 procent. Den kortsiktiga prisutvecklingen for energipriser ar dock
tydligt negativ, -18,2 procent, men den utvecklingen kan sannolikt inte besta
under nagon langre tid.

Den relativt sammansatta och osakra bilden éver den rddande och framtida
inflationen — dar olika delar av KPI-korgen pekar at delvis olika hall — talar for att
Riksbanken bor ha en provande och vaksam installning och att behovet ar stort av
att I6pande folja utvecklingen.

Inflationen och det hogre ranteldget har inneburit en stor omstallning for stora
delar av svensk ekonomi. Hushallens konsumtion har utvecklats svagt, sarskilt
varukonsumtionen. Bostadsinvesteringarna har fallit kraftigt sedan 2022 och de
forvantas att falla ytterligare.

Den kommersiella fastighetssektorn har att kimpa med kraftigt stigande
rantekostnader, men bilden &r heterogen: en del foretag ar hart exponerade
medan manga andra fastighetsbolag har ett betydligt battre utgangslage. Det har
paborjats en anpassningsprocess i fastighetssektorn dar flera foretag stravar efter
att starka sina balansrakningar genom bland annat fastighetsforsaljningar och
kapitalanskaffning for att sdnka lanebordan. Det &r en valbehovlig process som
bor paskyndas. Vid en samlad bedémning ser jag riskerna i fastighetssektorn som
hanterliga, forutsatt att inflationen kommer ned till inflationsmalet i linje med var
prognos samt att den ekonomiska utvecklingen i stort stabiliseras.
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Jamfort med det férra penningpolitiska motet ar vardet pa kronan i
handelsviktade termer nagot svagare, efter att den forst starkts och sedan
forsvagats. Kronan ar darmed fortsatt undervarderad enligt de flesta analyser. For
Riksbanken ar kronans utveckling viktig i och med att den paverkar inflationen.
Som vi visade i den penningpolitiska rapporten i juni talar en hel del for att
genomslaget fran en svag vaxelkurs till stigande inflation kan vara stérre an vad vi
tidigare rdknat med. Det utgor en uppatrisk for var inflationsbedémning.

For att vi ska kunna na vart inflationsmal inom rimlig tid &r det darfor viktigt att
kronan inte ytterligare férsvagas. Det blir enklare att na inflationsmalet om
kronan starks, vilket det borde finnas alla forutsattningar for givet den
makroekonomiska utvecklingen i Sverige relativt omvarlden, och det faktum att
kronan ar undervarderad i utgangslaget. Vi utvecklar detta resonemangi en
fordjupning i den penningpolitiska rapporten. | férdjupningen finns ocksa en
analys som jag tycker &r intressant och som pekar pa att relativt kortsiktiga och
finansiellt motiverade valutatransaktioner av olika slag vuxit i omfattning. Men
sadana floden kan snabbt svinga med andrade forutsattningar och bedémningar
pa marknaderna. Det tyder pa att nar kronan borjar starkas kan det ga fort. Det
bor aktorer som agerar i kronmarknaden ta i beaktande.

Innan jag redogor for min uppfattning om hur penningpolitiken bor utformas vill
jag kort beréra hur jag ser pa riskerna att utvecklingen kan komma att avvika fran
det huvudscenario som ligger till grund for direktionens bedémningar. En risk
ligger i att den inhemska efterfragan dampas annu kraftigare an i prognosen och
att det far inflationen att falla annu snabbare an vad vi rdknat med. Mot detta star
risken for att den nedatgaende inflationstrenden rakar ut for bakslag. Det inger
viss oro att oljepriserna har stigit pa sistone, och man kan inte utesluta férnyade
utbudsstorningar for olika varor till féljd av exempelvis Rysslands pagaende
invasionskrig i Ukraina. Jag har redan namnt att en utdragen kronférsvagning ar
en riskfaktor i sig vad galler inflationsutvecklingen. Om dessa risker materialiseras
behover vi vara beredda att agera. Enligt min uppfattning ar uppatriskerna fér
inflationsutvecklingen jamfort med var prognos fortfarande det som dominerar.

Lat mig avsluta med mina penningpolitiska 6vervaganden. | Sverige och pa manga
hall i varlden har de penningpolitiska styrrantorna hojts i rask takt under 2022 och
i ar. Kommunikationen fran ECB har tolkats pa marknaden som att de natt ungefar
ratt niva pa sina styrrantor, och att inriktningen nu ar att ligga kvar pa nuvarande
nivaer under en langre tid. Enligt min mening ar Riksbanken inte dar an. Det vill
saga, efter dagens hojning av styrrantan till 4 procent ser jag framfér mig att
ytterligare atstramning kan bli nédvandig for att vi ska vara rimligt sdkra pa att
inflationen fortsatter ned till vart mal pa 2 procent. Det behéver dock inte bli vid
nasta mote, utan en ytterligare atstramning kan komma senare. Rantenivan

22



behover alltsa vara atstramande under 6verskadlig framtid, vilket dven visas i var

rantebana.

Avgorande for mina stallningstaganden vid kommande méten ar vad ny
information sager om inflations- och konjunkturutvecklingen och om riskbilden.
Det jag for min del kommer att folja sarskilt noga ar hur trenden utvecklas i de
olika matt pa underliggande inflation som finns, och darefter agera for att
sakerstalla att inflationen tydligt fortsatter ned och stabiliseras runt 2 procent.
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§4. Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e om penningpolitiska atgarder i enlighet med vad som anges i utkast till
protokollsbilaga A Beslut om styrrdnta. Styrrantan hojs med 0,25

procentenheter till 4 procent och detta beslut ska tillampas fran och med
onsdagen den 27 september 2023.

e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget,
protokollsbilaga B Penningpolitisk rapport,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett
pressmeddelande torsdagen den 21 september 2023 kl. 9:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 2
oktober 2023 kl. 9:30.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Bul Ekici Magnus Jonsson

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Aino Bunge
Martin Flodén Per Jansson
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