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Sammanfattning

Penningpolitiken har ddmpat efterfragan i svensk ekonomi och bidrar till
att inflationstrycket sjunker. Direktionen bedémer att penningpolitiken
behéver vara fortsatt Gtstramande, men att det ér Idmpligt att nu Idmna
styrréntan oférdndrad. Vid sitt penningpolitiska méte den 22 november
beslutade direktionen ddrfér att lata styrrdntan vara kvar pd 4 procent.
Direktionen har beredskap att hdja styrréintan ytterligare om
inflationsutsikterna férsémras.

Ledamoterna konstaterade att den ekonomiska utvecklingen sedan motet i
september i stora drag har varit i linje med Riksbankens prognoser. Inflationen ar
fortsatt for hog men den faller. Réntehdjningarna har dampat efterfragan i svensk
ekonomi och bidrar till att inflationstrycket sjunker. Arbetsmarknaden mattas av
fran ett starkt utgangslage. Framatblickande indikatorer, sasom féretagens
prisplaner, pekar ocksa pa att inflationsnedgangen kommer att fortsatta.

Ledamoterna betonade att det, liksom tidigare, finns risker som kan goéra att
inflationen inte fortsatter att sjunka till malet. Tjanstepriserna 6kar fortfarande i
en snabb takt och aven om kronan har starkts sedan i september bedéms den
fortfarande vara omotiverat svag.

Direktionen poangterade sin beredskap att hoja styrrantan ytterligare om
inflationsutsikterna férsamras, vilket ocksa avspeglas i prognosen for styrrantan.
Ledamoterna understrok att penningpolitiken behdver vara fortsatt atstramande
for att inflationen inte bara ska sjunka utan dven stabiliseras vid malet. Ny
information och hur den bedéms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna
kommer att vara avgorande for hur penningpolitiken utformas.

Ledamoterna ansag ocksa att det finns skal att Overvaga att utdka forsaljningarna
av statsobligationer vid kommande penningpolitiska mote. Nasta ar planeras atta
ordinarie penningpolitiska moéten och detta underlattar for direktionen att
fortlépande aterkomma med nya bedémningar av penningpolitiken.
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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, avdelningen for marknader, inledde med att redogdra for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna den senaste tiden. Sedan det
penningpolitiska motet i september kan utvecklingen pa rantemarknaden delas in
i tva faser. Forvantningar om att styrrantorna kommer att ligga kvar pa hoga
nivaer under en langre tid bidrog till att langréantorna noterades pa hoga nivaer i
oktober. Centralbankernas pagaende minskning av sina obligationsinnehav samt
fortsatta budgetunderskott kommande ar, framfér allt i USA, fick dven
diskussionen om stigande I6ptidspremier att ta en storre plats. Mot slutet av
oktober vande dock trenden och rantorna foll tydligt. ECB och Federal Reserve
valde att ldmna sina styrrantor oférandrade vilket tillsammans med lite svagare
datautfall fick marknaden att férvanta sig fler rantesdankningar nasta ar.

Den amerikanska dollarn har haft en liknande utveckling som rantorna och dollarn
har under senare tid fallit. Hamas attack pa Israel gav en tillfallig uppgang for
oljepriset, men marknaden skiftade ganska snabbt fokus till tecken pa att
efterfragan borjat vika och priset pa Brentolja har kommit ner till runt 80 dollar
fatet.

Aktiemarknaderna har under november fatt stod av lagre obligationsrantor och
forvantningar om att Federal Reserve ar klara med rantehdjningarna.
Amerikanska index gar fortsatt battre an europeiska tack vare en relativt starkare
rapportsasong och techsektorn. Kinesiska aktier har utvecklats svagt trots
ytterligare finanspolitiska stimulanser till ekonomin och riktade insatser mot
fastighetsmarknaden.

Kronan har starkts sedan det penningpolitiska motet i september.
Raéntenedgangarna och ett generellt positivare stamningslage har bidragit till
forstarkningen. Infor Riksbankens besked lutar marknaden at att styrrantan
ldmnas oférandrad, medan en majoritet av analytikerna tror pa en héjning med

25 punkter.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, avdelningschef fér avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde
for situationen i det svenska finansiella systemet och hanvisade till den nyligen
publicerade finansiella stabilitetsrapporten. Den hoga inflationen och de hogre
rantorna utmanar stabiliteten i det globala finansiella systemet. Det svenska
finansiella systemet fungerar éverlag val men riskerna ar forhojda.

De svenska storbankerna bedoms ha ett gott utgangslage. Bankerna har kunnat
Oka réntorna pa sina tillgangar snabbare dn pa skulderna, vilket bidragit till hogre



[6nsamhet. Samtidigt ar bankernas kreditférluster laga. Bankerna bér dock beakta
det osdkra ekonomiska laget och bor tills vidare sikta pa att ha en marginal ner till
de formella kapitalkraven som inte understiger den 6vre grans som bankerna
sjalva satt for sina managementbuffertar.

De hogre rantorna utmanar flera av fastighetsforetagens betalningsférmaga och
bidrar dven till att virdena pa fastigheterna minskar. Aven om négra
fastighetsféretag under hésten emitterat obligationer fortsatter manga framst att
finansiera laneforfall genom utokade banklan fran nordiska banker i kombination
med exempelvis fastighetsforsaljningar. For att minska risken for ett negativt
forlopp i fastighetssektorn behover fastighetsforetagen vidta flera atgarder for att
minska sina finansiella risker. Dartill har bankerna en fortsatt viktig roll att spela
genom att uppratthalla forsorjningen av krediter till livskraftiga foretag och stélla
krav pa att tgarder vidtas.

Det hoga kostnadslaget pressar hushallens marginaler, vilket marks i att
konsumtionen har minskat. Korta rantebindningstider gor hushallen kansliga for
ranteforandringar. Drygt tva tredjedelar av den totalt forvantade uppgangen i
bolanerantor har hittills natt hushallen. De allra flesta bolanetagarna bedéms
kunna fullfélja sina skuldbetalningar, men enskilda hushall kan fa problem.
Bostadspriserna har sammantaget fallit med drygt 12 procent fran toppen i
februari 2022. Under enskilda manader har bostadspriserna dock stigit.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Mattias Erlandsson, bitrddande avdelningschef pa avdelningen fér penningpolitik,
redogjorde i korthet for den aktuella bedomningen av den makroekonomiska
utvecklingen som beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten.
Underlaget till dagens beslut har diskuterats med direktionen vid méten den 9, 10
och 14 november. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades
vid direktionens mote den 16 november.

De centrala fragorna i beredningen infér dagens mote har varit det underliggande
inflationstrycket i svensk ekonomi, utvecklingen pa arbetsmarknaden, effekterna
pa inflationen av de senaste arens tydliga kronférsvagning samt geopolitiska
risker.

Nar det galler bedomningarna av den ekonomiska utvecklingen kan konstateras
att inflationen i omvarlden har fortsatt att sjunka. En hel del beror pa lagre
energipriser, men den senaste tiden har dven nedgangen i den underliggande
inflationen blivit tydligare, framfor allt i euroomradet. Tillvaxten ar ag i
euroomradet och i prognosen dréjer det till i mitten av nésta ar innan
konjunkturen borjar aterhamta sig. Utvecklingen har varit starkare i USA, men
dven dar bedoms tillvaxten nu dampas.



De stora centralbankerna har de senaste moétena valt att [ata styrrantorna vara
oférdandrade, men haller dérrarna 6ppna for ytterligare héjningar om det skulle
kravas for att varaktigt fa ned inflationen i linje med inflationsmalen.

De geopolitiska riskerna bedoms ha 6kat sedan september. Det osdkra varldslaget
innebar, sett ur ett penningpolitiskt perspektiv, risker for nya utbudsstorningar
och en ny uppgang i den globala inflationen, vilket skulle inneb&ra utmaningar for
penningpolitiken och pafrestningar for ekonomierna.

Utvecklingen i Sverige har i stora drag varit i linje med bedémningen i september.
Tillvaxten i Sverige ar lag, mycket pa grund av att efterfragan har dampats i
rantekansliga delar i ekonomin, som hushallens konsumtion och bostads-
investeringarna. | prognosen vantas BNP-tillvaxten vara fortsatt lag den ndrmaste
tiden, men under andra delen av 2024 inleds en aterhdmtning nar hushallens
reala inkomster stiger och efterfragan fran omvarlden starks. Sysselsattningen har
fortsatt att stiga i god takt det senaste aret. Men nu finns alltfler tecken pa att
konjunktur-nedgangen ger avtryck pa den svenska arbetsmarknaden och
arbetslésheten har borjat stiga. Flera indikatorer, som anstallningsplaner och
varselstatistiken, pekar pa en viss fortsatt uppgang i arbetslosheten den ndrmaste
tiden.

Inflationen i Sverige fortsatter att sjunka. Utfallet for KPIF-inflationen i oktober var
4,2 procent och 6,1 procent for KPIF-inflationen exklusive energi. For bada matten
var utfallet hogre an prognosen i september. Det finns samtidigt flera indikationer
pa att inflationstrycket har dampats tydligt: Priskningarna fran manad till manad
eller kvartal till kvartal ar betydligt ldgre an tidigare och féretagen har justerat ner
sina planer pa prishéjningar. Dessutom ar efterfragan i den svenska ekonomin
lagre och arbets-marknaden mattas av. | prognosforslaget ar inflationen nagot
uppjusterad de narmaste manaderna, ungeféar i linje med utfallen, men under
2024 och 2025 ar inflationen snarare nagot lagre an i den tidigare prognosen.
Revideringarna dar sammantaget mattliga och inflationen stabiliseras ndra malet
under andra halvaret 2024.

Det kvarstar dock risker for att inflationen inte sjunker tillrackligt snabbt
framdéver. Bland annat 6kar priserna pa tjanster i en snabb takt och kronan ar
svag. Sedan september har dock kronans vaxelkurs starkts en del, men den ar
fortfarande svag i ett historiskt perspektiv. Under perioden med hog inflation
beddms foretagen snabbare an tidigare ha fort dver kostnadsokningar,
exempelvis fran el och insatsvaror, till konsumentpriser. Det géller sannolikt dven
kostnader for importerade varor som harror fran den svaga kronan. Osakerheten
kring kronans kurs och dess effekt pa inflationen framdver ar fortsatt stor.

Prognosforslaget i den penningpolitiska rapporten bygger pa det forslag till
penningpolitik som finns detaljerat beskrivet i protokollsbilaga A och som



§3b.

avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en majoritet i direktionen vid
dagens mote. Forslaget innebar att styrrantan halls oférandrad pa 4 procent vid
dagens mote. | prognosforslaget ligger styrréantan kvar pa en niva nagot éver 4
procent under en tid och sankningar inleds nar den underliggande inflationen har
fallit tillbaka och under en tid varit nara malet. Riksbankens innehav av
vardepapper fortsatter samtidigt att minska genom forfall och de forséaljningar av
statsobligationer som beslutades i juni.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad pa 4 procent. Jag stéller mig
ocksa bakom den foreslagna styrrantebanan och prognoserna i utkastet till
penningpolitisk rapport.

Den atstramande penningpolitiken har dampat efterfragan och bidragit till att
inflationen fortsatter falla. Dessutom tyder framatblickande indikatorer pa att
inflationen kommer att fortsatta falla. Det ar dock viktigt att betona att detta inte
sker av sig sjalv. For att na en varaktigt 1ag och stabil inflation behover
penningpolitiken vara fortsatt atstramande.

Den svara fragan vid dagens mote dr densamma som vid forra motet, det vill séga
ska styrrantan vara oférandrad pa nuvarande niva eller behéver den hdjas
ytterligare? Min beddmning ar att det ar en val avvagd penningpolitik att lamna
styrrdantan oférdandrad och samtidigt ha beredskap for att héja i nartid om
inflationsutsikterna skulle forsamras.

Vid dagens mote kommer jag att fokusera mina kommentarer pa de
penningpolitiska 6vervagandena. Vad galler detaljer kring inflationsutfall och
konjunktur hanvisar jag till utkastet till den penningpolitiska rapporten.t

Jag bedémer att det finns tva faktorer — forbattrade inflationsutsikter och en allt
svagare konjunktur —som talar for att lamna styrrantan oférandrad medan en
svag krona och mojliga effekter av detta pa inflationen talar fér en réantehdjning.
De forsta tva faktorerna vager sammantaget tyngre, vilket innebar att jag stodjer
forslaget till att lamna styrrantan oférandrad.? Lt mig utveckla detta resonemang
nagot.

L Vi har sedan publiceringen av den forra penningpolitiska rapporten fatt nya inflationsutfall for september
och oktober. Jag har i tidigare protokoll brukat ndmna dessa nya utfall for att betona vilken ny information
som finns vid moétet vad galler inflationen. Framover planerar jag att tona ned detta sa lange det inte leder
till missférstand om vilken ny information som finns vid motet.

2 Detta stallningstagande underlattas av att vi nu gar 6ver till atta penningpolitiska moten per ar och att
nasta moéte ar redan i januari.



Den viktigaste anledningen till att lamna styrrantan oférandrad ar att
inflationsutsikterna har forbattrats. Vi ser allt tydligare tecken pa att
inflationstrycket gradvis haller pa att mattas av och att detta syns nu i fler
priskategorier dn bara energipriserna. Ett satt att askadliggbra detta ar att studera
prisutvecklingen under kortare tidsperioder an 12 manader. Om vi till exempel
mater inflationen med KPIF exklusive energi och utrikes resor som 3-
manadsforandring eller 6-manadsforandring i uppraknad arstakt har minskningen
varit betydligt mer pataglig an 12-manadstakten (se diagram 28, och liknande
matt i diagram 5, 29 och 30 i rapportutkastet).

Dessutom ar det enligt de senaste utfallen framfor allt volatila komponenter som
frukt och gront och utrikesresor som ligger bakom att inflationen inte har fallit
annu mer. Olika matt pa underliggande inflation — dér de volatila komponenterna
har rensas bort — ar alla numera lagre an KPIF exklusive energi (se diagram 30 i
rapportutkastet). Detta, i kombination med att langsiktiga inflationsforvantningar
ar val férankrade néra 2 procent och att foretagen nu ganska tydligt har justerat
ned sina prisplaner (se diagram 6 och 7 i rapportutkastet), ar tecken pa att pa att
inflationsnedgangen kommer att fortsatta.

Aven konjunkturutsikterna stédjer bilden att inflationen ar pa vig ned. Vi ser en
tydligt dampad efterfragan i Sverige och i omvarlden samt att arbetsmarknaden
haller pa att mattas av. Vid forra motet lyfte jag fram arbetsmarknaden som en
viktig faktor vid kommande moten. Det tvaariga loneavtalet bedomer jag vara i
linje med en atergang till en lag och stabil inflation inom en rimlig tid. Nu ser vi att
sysselsattningen mattas av fran hoga nivaer och att loneglidningen ar aterhallsam.
De dampade konjunkturutsikterna och avmattningen pa arbetsmarknaden talar
alltsa ocksa for att lamna styrréntan oférandrad vid detta mote.

Det som talar for en rantehdjning ar att kronan fortfarande ar pa en svag niva,
vilket kan motverka en fortsatt inflationsnedgang. Kronan har visserligen starkts
nagot sedan férra métet och det ar valkommet. Det ar en skor trend. | synnerhet
eftersom det ar manga faktorer utéver penningpolitiken som paverkar kronans
utveckling, som till exempel geopolitisk oro, flodena av kapital och positioneringar
pa finansiella marknader (se fordjupning i den penningpolitiska rapporten i
september). Trenden mot en starkare krona skulle alltsa till exempel kunna brytas
av 6kad oro i omvarlden. For att fa ett tydligt stod till inflationsnedgangen ar det
onskvart att kronan blir varaktigt starkare.

Jag vill ocksa ndmna att det finns tecken pa att vaxelkursens genomslag pa
inflationen har varit ovanligt stark det senaste aret, men nu nar efterfragan
forvantas bli svagare och inflationen ar lagre kommer vaxelkursgenomslaget
sannolikt att minska (se férdjupningen "Kronans genomslag pa inflationen tycks
ha varit ovanligt stort” i utkastet till den penningpolitiska rapporten). | min



sammantagna penningpolitiska bedémning vager inflations- och
konjunkturutsikterna tyngre an att kronan fortfarande ar svag.

| samband med kronan vill jag kort ndmna att vara forsaljningar av
statsobligationer har fungerat val. Likviditeten har forbattrats och det underlattar
for utlandska aktorer att komma tillbaka till den svenska marknaden. Pa
marginalen kan det ge ett visst stod at kronan. Jag ar positiv till att vi kan komma
att fatta ett beslut i samband med néasta penningpolitiska mote som innebar att vi
ytterligare utokar forsaljningen av statsobligationer.

Innan jag sammanfattar vill jag kommentera rantebanan och riskbilden och vad
det innebar for kommande beslut. Rantebanan ar en prognos och prognoser ar
mer tillforlitliga i nartid och mer osdkra ju langre bort i tiden vi kommer. | nartid
visar rantebanan att en ytterligare hojning av styrrantan ar mojlig vid motet i
januari eller i mars och att styrréantan darefter férvantas vara kvar pa en
atstramande niva en tid framover. Det ar dock viktigt att vi dven har en beredskap
for att inflationen kan falla snabbare dn i prognosen (se det andra
alternativscenariot i utkastet till penningpolitiska rapporten). Min bedémning ar
dock att riskerna fortfarande ar asymmetriska och att uppatrisker for inflationen
dominerar.

Riskbilden praglas av geopolitisk oro och flera pagaende konflikter. Effekter av
detta beskrivs val i riskavsnittet i rapportutkastets forsta kapitel. Det jag vill belysa
utover detta ar att det i Sverige och flera andra lander finns ett behov av militar
upprustning, att manga foretag har borjat flytta produktion till ndromradet
("near-shoring” eller “friend-shoring”) och att féretag behover gora investeringar
for att mota den grona omstéllningen. Detta ar faktorer som alla kraver nya
investeringar. Detta bidrar till tillvaxt och sysselsattning, men kan ocksa leda till
brist pa insatsvaror och ravaror som skulle kunna bidra till ett hogre
inflationstryck de narmaste aren. Vi star ocksa infor stora demografiska
forandringar som kan skapa brist pa arbetskraft och kompetens, vilket kan pressa
upp lénerna pa sikt. Dessa strukturella férandringar kan samverka med behoven
av nya investeringar och andra utbudsstorningar som sammantaget skapar ett
inflationstryck eller stora svdangningar i inflationen. Vi behdver darfor fortsatta
vart arbete med att forbattra vara prognosmetoder, men ocksa fa tillgang till mer
detaljerade data och battre realtidsdata for att snabbare kunna forutse
forandringar i inflationstrycket. Det ar viktigt att understryka att en smidig
atergang till en 1ag och stabil inflation inte kan tas for given.

Lat mig sammanfatta. Penningpolitiken dampar efterfragan och bidrar till att
inflationen nu ar pa vag ned. Forutsattningarna har den senaste tiden forbattrats
for att vi ska fa en varaktig nedgang i inflationen, men det bygger pa att
penningpolitiken haller sig kvar pa den inslagna vagen. Jag stodjer darfor en



oforandrad styrranta och en rantebana som indikerar att vi har en beredskap for
en ytterligare hdjning i nartid.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom forslaget att [amna styrrantan oférandrad pa 4 procent, och
jag staller mig dven bakom prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport,
inklusive prognosen for styrrantan.

Den ekonomiska utvecklingen i omvérlden efter det penningpolitiska moétet i
september har varit i linje med var prognos. Den penningpolitiska atstramningen
far successivt allt storre genomslag vilket bland annat bérjar medféra stigande
arbetsléshet i manga ekonomier. Inflationen har fortsatt att falla i saval
euroomradet som USA.

Utvecklingen pa de internationella finansmarknaderna har de senaste manaderna
praglats av att de amerikanska langrantorna har rort sig snabbt, forst uppat och
sedan nedat. Orsakerna till rinterdrelserna ar omdiskuterade, men en bidragande
faktor till att rantorna har fallit den allra senaste tiden verkar vara att
forvantningarna pa bade de amerikanska och de europeiska styrrdantorna i nartid
har skiftat ner. Och det beror i sin tur pa att tecknen pa ett fortsatt dampat
inflationstryck har blivit tydligare.

Aven i Sverige har den ekonomiska utvecklingen efter septembermétet varit i linje
med var prognos. Jag vill i tur och ordning kommentera penningpolitikens
genomslag pa hushallens och féretagens rantor, konjunkturutvecklingen, hur jag
tolkar de senaste inflationsutfallen och hur jag bedomer andra indikatorer pa
inflationstrycket framéver. Mina kommentarer blir kortfattade utom kring
tolkningen av de senaste inflationsutfallen.

Forst alltsa penningpolitikens genomslag, eller transmission. De korta
rantebindningstiderna i den svenska ekonomin innebér att merparten av den
penningpolitiska atstramningen redan har slagit igenom i saval hushallens som
foretagens kassafloden. Till exempel visar diagram 42 i rapportutkastet att
hushallens genomsnittliga ranteutgifter som andel av disponibel inkomst har stigit
fran 2,5 procent i borjan av 2022 till 5,7 procent idag enligt var bedomning.
Darmed har vi tagit oss igenom ndstan 85 procent av den totala utgiftsékning som
vi beddémer blir en foljd av var prognos for styrrantan.

Den penningpolitiska atstramningen har dessutom medfort att utlaningen till
hushall och féretag har dampats avsevart. Lanevolymerna 6kar fortfarande nagot i
nominella termer, men till exempel minskar hushallens skulder i férhallande till
deras disponibla inkomster.
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Tidigare under aret har vi upprepade ganger blivit 6verraskade av att ekonomin
varit fortsatt stark trots rantehojningarna, och detta har sarskilt gallt
arbetsmarknaden dar sysselsattningen har legat pa rekordhdga nivaer. Men de
allra senaste utfallen och indikatorerna tyder pa en lite storre inbromsning an vad
som lag i var prognos i september.

Den har konjunkturforsvagningen, som till stor del ar en foljd av Riksbankens och
andra centralbankers penningpolitiska atstramning, kommer att bidra till att
dampa inflationstrycket ytterligare framover.

Lat mig nu 6verga till att kommentera de senaste inflationsutfallen. Syftet med
den har genomgangen, som ibland blir detaljerad, ar att illustrera att samma
inflationsutfall kan presenteras och tolkas pa olika satt, och att man maste vara
bade forsiktig och 6dmjuk ndr man tolkar siffrorna. Det gar alltsa att mala upp
ganska olika bilder av inflationssiffrorna, framst beroende pa hur lang tidsperiod
man granskar, hur man rensar priserna for sdisongsmonster och hur man
eventuellt tar hansyn till de stora forandringarna i hushallens konsumtionskorg
under och efter pandemin.

Inflationen i september blev betydligt hogre &n var prognos. KPIF-inflationen
fortsatte visserligen att sjunka bade med och exklusive energi, men
prisuppgangarna var stérre dn vantat for saval varor och tjanster som livsmedel.
En granskning av utfallet i férhallande till var prognos for manatliga
prisférandringar som de redovisades i diagram 32 i den penningpolitiska
rapporten i september sag riktigt illa ut. Varu-, tjanste- och livsmedelspriserna
Ookade med 8,2, 7,6 respektive 6,3 procent i upprdaknad arstakt jamfort med var
prognos som var 3,8, 3,7 respektive 0,9 procent!

Ett annat satt att titta pa samma inflationsutfall ar att jamfora prisokningarna i
september i ar med hur priserna brukar 6ka i september, men utan att anvdnda
nagon specifik metod for sdsongsrensning. Da ser vi att varu-, tjdnste- och
livsmedelspriserna 6kade i ganska normal takt i september i ar. Till exempel 6kade
varupriserna snabbare dn i ar under 16 av de 23 tidigare septembermanaderna
under 2000-talet. Motsvarande siffra for tjanste- och livsmedelspriserna ar att de
Okade snabbare dn i ar 10 respektive 8 av de tidigare septembermanaderna. Sett
pa det har sattet kan man alltsa mena att prisékningarna i september i ar tydde pa
en utveckling helt i linje med vad som var normalt under den langa
laginflationsperiod vi upplevde fram till nyligen.

Inflationen i oktober sag pa ytan betydligt battre ut &n det i september, och lag
betydligt ndrmare var prognos. Graver man djupare i siffrorna tycker jag att det
fortsatter att se lovande ut. Varu- och tjanstepriserna 6kade i langsammare takt
an vad de brukar gora i oktober. Bland de priser som bidrog till ovanligt hog
inflation i oktober var livsmedel, sarskilt frukt och gront, samt utrikes resor. Det
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har ar priser som ofta ar volatila och darfor inte nédvandigtvis sager sarskilt
mycket om det underliggande inflationstrycket. Men det dr ocksa priser dar man
kan misstanka att vaxelkursen spelar stor roll. Det skulle i sa fall kunna tyda pa att
den svaga kronan har fatt ett storre genomslag pa priserna an vad vi har rdknat
med, vilket vi ocksa redovisar en del ytterligare indikationer pa i en fordjupning i
rapportutkastet.

Jag namnde att vi dven behover beakta att dndrade konsumtionsmonster
paverkar inflationssiffrorna, vilket vi visade i var férra rapport. Jag noterar att
tjansteprisinflationen fortfarande paverkas en hel del av de dndrade vikterna i
konsumtionskorgen. Det géller sarskilt vikten pa utrikes resor som ar tre ganger
hogre i ar an forra aret. Diagram 35 i rapportutkastet visar att den redovisade
arliga forandringen i tjdnstepriserna blir en hel procentenhet hogre pa grund av
den dndrade vikten. Det ar alltsa priser som steg for mer an ett ar sedan som
fortsatter att pressa upp de redovisade tjanstepriserna nar vikten i korgen har
blivit hogre. Detta behdver man sarskilt ha i atanke om man granskar just
tjansteprisinflationen, till exempel i en internationell jamforelse som den i
diagram 31 i rapportutkastet. Den sammantagna effekten pa KPIF-inflationen pa
grund av vikteffekterna ar nu daremot ganska liten.

Aven hur I&ng tidsperiod man granskar prisférandringarna éver paverkar bilden.
Den underliggande inflationen borjade stiga senare i Sverige dn i manga andra
lander. Och den boérjade dven falla senare. Tolvmanaderstalen for den
underliggande inflationen ligger darfor nu hogre i Sverige an till exempel
euroomradet och USA. Men dels ar det tydligt att inflationen nu faller i Sverige,
dels tyder matt pa inflationen matt over kortare tidsperioder pa att
prisforandringarna de senaste manaderna ligger ndra omvarldens (se diagram 28
till 30 i rapportutkastet).

Den inflationsbild jag har malat upp nu ar optimistisk. Inflationen har rért sig
tydligt at ratt hall de senaste manaderna och mycket tyder pa att inflationstrycket
dessutom kommer fortsatta att ddmpas som en féljd av att rantehéjningarna
dampar den ekonomiska aktiviteten. Men jag vill betona tva saker. For det forsta
maste den har optimistiska bilden ses i forhallande till en inflationsbild som har
varit mycket problematisk och oroande. Enligt den har optimistiska bilden ar det
fortfarande en bit kvar tills inflationstrycket har normaliserats. Aven om vi miter
inflationen over korta tidsperioder fortsatter priserna att 6ka i en takt som ar lite
hogre dn vad som ar forenligt med inflationsmalet. Och det alltsa i en miljo dar
efterfragan redan dampas av den strama penningpolitiken. Inflationstrycket
behover alltsa fortsatta att falla.

For det andra bygger den optimistiska inflationsbilden pa ett fatal inflationsutfall,
dar vi vet att svangningarna fran manad till manad kan vara stora, och déar det
dessutom, som jag har redogjort for, gar att tolka siffrorna pa lite olika satt.
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Jag vill aven kort kommentera tre ytterligare faktorer som ar viktiga for att
beddma inflationsutsikterna framover. Den forsta ar kronan. Den ar fortfarande
omotiverat svag men den har dnda starkts ganska tydligt de senaste manaderna.
Det har ar forstas en valkommen utveckling som atminstone pa marginalen
underlattar for inflationen att fortsatta falla mot malet.

Den andra faktorn ar foretagens prisplaner. De ar fortfarande aningen hoga enligt
konjunkturinstitutets barometer men de har rort sig at ratt hall. | var egen
foretagsundersokning har prisplanerna daremot fallit avsevart och manga foéretag
sager nu att de planerar att sianka priserna mot konsument.

Den tredje, och kanske viktigaste, faktorn ar [6nerna. De |6neavtal som sl6ts
tidigare i ar medfor visserligen att I6nerna 6kar lite snabbare dn vad som varit
historiskt normalt men 6kningstakten ar mattlig i forhallande till det senaste arets
hoga inflation. Det hér ar en viktig utgangspunkt for var penningpolitik och
minskar risken att en problematisk pris-Iénespiral ska uppsta. Mot bakgrund av
den hoéga inflationen i kombination med en fortsatt stark arbetsmarknad har det
anda funnits en risk att I6nerna ska boérja 6ka snabbt utover det som féljer av
avtalen, men i den senaste l6nestatistiken finns 6verhuvudtaget inga sadana
indikationer. Diagram 43 i rapportutkastet indikerar snarast att I6nedkningarna
utéver avtal ar ovanligt sma.

Lat mig 6verga till min syn pa dagens penningpolitiska beslut. Inflationen har blivit
lite hbgre &n var prognos i september, men avvikelsen ar liten. Efter en ndarmare
granskning av detaljerna bakom de senaste inflationsutfallen i kombination med
de faktorer som jag just namnt — kronan, prisplanerna och léneutvecklingen —
tycker jag dessutom att inflationsutsikterna sammantaget har ljusnat en del.

Mot den har bakgrunden beddémer jag att det ar ganska sannolikt att
penningpolitiken nu ar tillrackligt atstramande for att inflationen ska fortsatta att
falla sa att den snart ligger nara malet. Jag anser darfor att det ar lampligt att
ldmna styrrantan oférandrad pa 4 procent idag, i linje med vad vi indikerade som
mest sannolikt vid vart mote i september. Men jag har ocksa papekat att det finns
en hel del osdkerhet kopplad till den har bedémningen. | nartid ar det latt att
forestalla sig att inflationsnedgangen moter bakslag, och i sa fall kan
penningpolitiken behdva stramas at ytterligare. Jag stéller mig darfér bakom
rapportutkastets forslag till rintebana, dar det framgar att det inte ar osannolikt
att rantan behover héjas under inledningen av néasta ar.

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stéller mig bakom de bedémningar och prognoser som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport, och jag stodjer forslaget att idag lamna styrrantan
ofordndrad, liksom rantebanan.

13



Vid vart forra mote understédde jag budskapet att penningpolitiken fungerar och
att inflationen &r pa vag ned. Sedan dess har inflationen visserligen avvikit
marginellt uppat fran var bedémning i september, men i stort dr utvecklingen i
linje med var prognos. Avvikelserna uppat fran prognosen i september kommer
fran normalt sett volatila delar i konsumentprisindex, sdsom priser pa frukt och
gront samt utrikes resor. Som framgar av diagram 1 i rapportutkastet &r
emellertid fortfarande nivan pa den underliggande inflationen, exklusive energi, i
Sverige hogre an i bade euroomradet och USA.

En positiv aspekt pa inflationsutvecklingen ar att de mer kortsiktiga matten
indikerar att inflationstrycket ar pa vag ned och att det galler brett, se till exempel
diagram 28 i rapportutkastet. Men en sak som ocksa framgar av det diagrammet
ar att férandringar over kortare perioder dn ett ar varierar mycket, vilket bland
annat speglar svarigheterna att rensa utfallen fran sdsongsmonster. For att
bed6ma inflationsutvecklingen framat och hur val penningpolitiken fungerar
behoéver vi fortsatt bevaka en bred uppsattning inflationsindikatorer, liksom
konjunkturutsikterna.

Nar det géller just den ekonomiska utvecklingen finns det tydliga tecken pa att
penningpolitiken nu verkar atstramande och efterfragan sjunker i den svenska
ekonomin. Hushallen betalar redan betydligt hogre rantor an tidigare pa sina lan,
pa grund av de korta réntebindningstiderna. Och alla svenska hushall, med eller
utan lan, ser sin kopkraft gropas ur av inflationen. Arbetsmarknaden mattas av
och sysselsattningen sjunker, men det sker fran historiskt hoga nivaer.
Bostadsinvesteringarna pressas mycket hart av hégre kostnader, minskad
efterfrdgan och hogre rantor. Sedan vart mote i september finns fler tecken pa att
dven ovriga sektorer bromsar in. Dampningen av aktiviteten i realekonomin talar
for ett minskat inflationstryck framover. Men det finns fortsatt en stor osdkerhet
som till en betydande del hdanger ihop med konjunkturutsikterna i omvarlden,
eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. Som ndmns i avsnitt 1.3 i
rapportutkastet finns for narvarande en férhoéjd risk for utbudsstérningar globalt,
inte minst som en f6ljd av 6kad geopolitisk oro.

For att illustrera osdkerheten i inflationsutvecklingen och penningpolitiken pa sikt
anvander vi oss av scenarier. En risk som illustreras i det forsta scenariot i
rapportutkastet ar kopplad till foretagens prissattningsbeteende. De signaler vi
har fatt tyder pa att den sjunkande efterfragan har gjort det svarare att hoja
priserna, vilket ddmpar prisplanerna.? Men det &r centralt att dessa planer ocksa
fortsatt bekréaftas i den faktiska prisutvecklingen. En atergang av inflationen till 2
procent kradver att alla ekonomins aktorer agerar i linje med vart inflationsmal. Vi
ser detta genom arbetsmarknadens parters dverenskommelse i [6nerdrelsen och

3 Se till exempel "Vassare konkurrens pressar priserna”, Foretagsundersokning, september 2023, Sveriges
riksbank.
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foljsamheten kring denna i form av en mycket liten 16neglidning, se diagram 43 i
rapportutkastet. | rapportutkastets forsta scenario illustreras en situation dar
foretagen istallet forsoker att 6ka sina marginaler, vilket kan leda till att rantorna
behover hojas ytterligare for att sakerstélla att inflationen narmar sig malet under
prognosperioden.

Ett annat scenario som kan leda till ett behov av en stramare penningpolitik ar en
svag krona och ett 6kat genomslag av detta i prisbildningen. Det illustrerade vi i
den penningpolitiska rapporten i juni. Det ar mycket som talar for att genomslaget
av vaxelkursen har varit historiskt hogt under den senaste kraftiga
inflationsuppgéngen.® Kronan har stirkts ndgot den senaste tiden, men det &r fran
svaga nivaer och var prognos ar att kronan ska starkas ytterligare. Men om s3 inte
sker kan penningpolitiken behéva stramas at mer an i huvudscenariot for att
inflationen ska nd malet inom rimlig tid.

Det finns ocksa risker for inflationen pa nedsidan, vilket illustreras av det andra
scenariot i rapportutkastet. Inte minst skulle en sdmre utveckling an vantat pa
arbetsmarknaden kunna paverka efterfragan, bade direkt genom minskade
inkomster for hushallen och indirekt genom ett 6kat forsiktighetssparande och
effekter pa bostadsmarknaden. Hushallens bedémning av risken for arbetsldshet
kan ha en betydande paverkan pa deras beteende och darmed den ekonomiska
utvecklingen. Om forutsattningarna dandras ska penningpolitiken reagera, men
som beskrivs i scenariot ar det inte troligt att vi omedelbart skulle sénka rantan
vid ett lagre an vantat inflationsutfall.

Min samlade bedémning av penningpolitiken ar fortsatt att den behover verka
atstramande under en relativt lang period. Det finns mycket som tyder pa en
fortsatt nedgang av inflationen mot malet och det ar tydligt att penningpolitiken
bromsar den svenska ekonomin, inte minst de rantekansliga sektorerna som
hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna. Det gor att jag stodjer att vid
detta mote halla rantan oférandrad. Men det ar viktigt att vi, som rantebanan
indikerar, star beredda att hoja rantan ytterligare om nagra av riskerna pa
uppsidan materialiseras. Det ar for tidigt att sdga om vi ar klara med hdjningarna
av styrrantan. Inflationen ska ned hela vagen till malet, och vi ska leva upp till det
starka fortroendet for inflationsmalet som ekonomins aktérer har.

Jag vill ocksa passa pa att kommentera vart vardepappersinnehav. Vid det har
beslutet gors inga forandringar, utan innehavet minskar enligt var tidigare
beslutade plan. Vi ar samtidigt tydliga i rapportutkastet med att vi anser att
neddragningen av balansrakningen fungerar val och att vi kan komma att

4 Se till exempel fordjupningen ”“Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort” i
rapportutkastet.
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aterkomma med ett beslut om 6kad forsaljningstakt i januari. Det tycker jag &r
bra.

Nasta ar inleds var nya praxis med atta moten per ar. Jag ser positivt pa den héar
forandringen, eftersom det bland annat ger oss en mdjlighet att inom kort
aterkomma med en ny bedémning av penningpolitiken. Nasta mote kommer att
hallas redan den 31 januari och da kommer vi ha tva nya inflationsutfall och
ytterligare data over arbetsmarknadsutvecklingen.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Fran och med nésta ar ska vi ju att 6ka antalet penningpolitiska moten fran fem till
atta. Detta ger oss da ocksa ett bra tillfdlle att se 6ver och, dar det ar maijligt,
effektivisera de underlag vi publicerar i samband med vara moéten. Och det har
inbegriper givetvis dven vara egna inlagg pa moétena.

Jag kommer mot den har bakgrunden att fran och med dagens mote ha ett litet
annorlunda upplédgg fér mina inldgg. Min tanke &r att mina resonemang pa ett litet
mer dndamalsenligt satt ska fokusera pa min syn pa penningpolitiken. Det har
innebar till exempel att jag bara tar upp prognoser och risker i den man jag har en
avvikande uppfattning jamfért med utkastet till penningpolitisk rapport, eller dar
dessa direkt ar relevanta for mina penningpolitiska 6vervaganden. For att, s att
saga, fa en mjuk 6vergang implementerar jag mitt nya upplagg redan pa dagens
mote, vilket da ocksa ger mig en mojlighet att till ndsta ar géra en liten
utvardering av hur jag tycker att mitt nya upplagg fungerar.

En bra inledning blir da att borja med att sammanfatta hur jag sag pa
penningpolitiken vid vart forra mote den 20 september. Pa det motet stallde jag
mig bakom alla de penningpolitiska forslag som gavs i rapportutkastet pa det
penningpolitiska moétet. Mer konkret gick dessa ut pa att hoja styrrantan med 0,25
procentenheter till 4 procent och justera upp styrrantebanan sa att den toppade
pa 4,10 procent i stallet for som tidigare pa 4,05 procent. Banan bdérjade indikera
sankningar av styrrantan under andra halvan av 2025 och i slutet av
prognosperioden, som var det tredje kvartalet 2026, forutsags styrrantan ligga
strax under 3,7 procent i kvartalsgenomsnitt.

Aven om jag stéllde mig bakom den har penningpolitiken papekade jag att jag sag
en risk for att var penningpolitiska plan sa smaningom skulle visa sig vara for mjuk.
| grunden handlade detta om att inflationstrycket i vara prognoser fortsatte att
vara hogre an tidigare dven efter att hansyn hade tagits till att penningpolitiken
skulle bli stramare. En speciellt orovackande omstandighet var att inflationen
exklusive energipriser foll langsamt och att den dven matt 6ver kortare perioder,
till exempel som tremanadersforandring i uppraknad arstakt, lag flera
procentenheter dver vart inflationsmal pa 2 procent.
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Under de senaste tva manaderna har dock min syn pa det penningpolitiska laget
forandrats en del, och kanske till och med en hel del. Det finns da framfor allt tre
faktorer som har lett till detta.

For det forsta, och viktigast, ger utfallen for inflationen tydlig anledning till
optimism. Det ar forvisso sa att inflationen rensad for energipriser enligt det
senaste utfallet, som &r for oktober, ligger nagra tiondelar av en procentenhet
Over var prognos fran september. Och det ar ocksa sa att man ska vara valdigt
forsiktig med att dra langtgaende slutsatser fran enskilda manadsutfall. Men det
gar anda inte att komma ifran att oktoberutfallet innehaller ett stort antal
forandringar i prisbilden som tydligt sager att inflationstrycket nu avtar.

En viktig indikator ar, precis som tidigare, prisokningstakten 6ver kortare perioder
an de vanliga tolv manaderna. Studeras utvecklingen 6ver sddana mer
hogfrekventa perioder — oavsett om det géller den senaste manaden, de senaste
tre manaderna eller de senaste sex manaderna — ger inflationsutfallet fér oktober
en tydligt ljusare bild &n tidigare. Detta galler saval samlat for inflationen exklusive
energipriser och olika andra matt pa underliggande inflation som for viktiga
undergrupper som tjanster, varor och livsmedel.

Beroende pa sattet att mata finns forvisso vissa undantag dar utvecklingen inte &r
lika positiv, exempelvis for tjdnstepriserna de senaste sex manaderna eller
livsmedelspriserna den senaste manaden.> Men den samlade bilden &r 4nd& att
inflationstrycket nu avtar tydligt. Det skulle vara mycket forvanande om alla dessa
tecken bara ar tillfalliga och mest nagot slags statistiskt brus — det har i alla fall jag
valdigt svart att tro. Jag noterar ocksa att de har positiva inslagen i inflationsbilden
innebar att uppjusteringen av inflationsprognosen som gors i rapportutkastet med
anledning av underskattningen av inflationen i oktober snabbt klingar av, for att
ge en uppdaterad prognos som redan om ett par manader &r tillbaka pa den
tidigare prognosbanan och darefter till och med nagot underskjuter den.

Att inflationsbilden nu ar ljusare an tidigare stods ocksa av andra indikatorer &n
inflationsutfallet i oktober, bland annat att féretagens prisplaner fortsatter att
justeras ner, i synnerhet enligt Riksbankens féretagsundersékning. Till bilden hor
ocksa att 6kningstakten i producentpriserna for konsumtionsvaror har fortsatt att
dampas. | omvarlden, dar inflationen under senare tid ocksa har uppvisat en
positiv utveckling, kan liknande trender i prisplaner och producentpriser
konstateras.

For det andra blir det nu allt tydligare att svensk ekonomi for tillfallet haller pa att
kylas av. Att arbetsldsheten stiger ar givetvis inget som i sig ar gladjande. Men i

5 Inflationsmatten 6ver mer hogfrekventa perioder bygger pa data som har sdsongsrensats av Riksbanken.
Inte alla dessa serier redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport. Det gar forstas bra att kontakta
Riksbanken om man vill ha tillgang till dem.
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det hdar sammanhanget innebar det att riskerna for att inflationen framéver ska
bita sig fast pa en fér hog niva blir mindre. Och det kommer i sa fall att innebéra
att styrrantan blir l[agre an vad den annars skulle behéva bli. Och detta i sin tur ar
ju positivt for realekonomin i ett lite langre tidsperspektiv. Jag har manga ganger
betonat att det varsta som kan handa for realekonomin ar att inflationen forblir
hog sa lange att fortroendet for inflationsmalet gar forlorat. Da maste styrréntan
hdjas annu mer, och férmodligen mycket mer, och det skulle trots detta sannolikt
drdja annu langre innan inflationen ater skulle vara i linje med malet. Det positiva
med en lite svagare konjunktur pa kort sikt dr att denna risk blir mindre. Med det
sagt fortjanar det att betonas att det férstas absolut inte finns nagon podng med
att strama at penningpolitiken onddigt mycket. Tanken bakom den férda politiken
ar att den ska vara “lagom” stram for att fa ner inflationen till inflationsmalet i ett
rimligt tidsperspektiv, sd att fortroendet for malet inte dventyras.

For det tredje innebér den senaste tidens utveckling av kronans vaxelkurs att
risken for svarhanterliga inflationsimpulser fran en svag krona har blivit mindre.
Sedan det penningpolitiska motet i september har kronan starkts en hel del, med
mer an 5 procent mot den amerikanska dollarn och lite mindre mot euron. Det
forefaller vara sa att kronan just nu ar kansligare for nyheter i omvarlden ani
Sverige, vél illustrerat av den snabba forstarkningen av kronan som skedde i
anslutning till publiceringen av det senaste inflationsutfallet i USA, som bara var
marginellt lagre dn vantat. Att marknaden ar av uppfattningen att bade Federal
Reserve och ECB har natt sina styrrantetoppar och att deras styrréantor relativt
snart kommer att sidnkas verkar generellt sett skapa en mer kronvénlig miljé. Aven
om man ska vara forsiktig med att anta att den har positiva utvecklingen nu bara
kommer att fortsatta skapar detta i alla fall for stunden ett visst andrum nar det
galler oron for en fortsatt kronférsvagning. Att vi idag kommunicerar att vi i
januari kommer att 6vervaga att fatta ett beslut om att ytterligare 6ka
forsaljningstakten av statsobligationer kan mojligen ocksa bidra till att minska
risken for att kronan ater borjar utvecklas ogynnsamt.

Lat mig avrunda. Jag staller mig bakom prognoserna i rapportutkastet. Den tydligt
ljusare inflationsbilden gor ocksa att jag staller mig bakom de penningpolitiska
antagandena som déar gors. De innebar att styrrdntan lamnas oférédndrad pa 4
procent pa dagens mote och att styrrantebanan borjar ga ner lite snabbare dni
var bedémning i september. Mina resonemang har idag kring
inflationsutvecklingen framover ar klart mer optimistiska dn pa ganska lange. En
viktig omstandighet for detta ar de stora forbattringarna som oktoberutfallet for
inflationen har fort med sig. Jag ar medveten om att det ar farligt att dra starka
slutsatser baserat pa ett enda utfall. Men det finns sa pass manga positiva tecken i
utfallet att det ar valdigt svart att tro att allt bara ar brus och snart kommer att
reverseras. Inflationsutvecklingen kan givetvis bli samre igen men for att detta ska
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ske ser det nu ut att krdvas nya ogynnsamma storningar, som man ju forstas inte
kan forutse i forvag.

Att bedriva penningpolitik ar alltid en balansgang mellan att invdnta mer
information for att kunna dra mer tillforlitliga slutsatser och agera hyggligt
skyndsamt for att inte hamna “bakom kurvan”. Jag menar att det nu finns
tillrackligt med information for att inte hoja rantan vidare. Att styrrantebanan
fortsatter att stiga nagot i borjan av nasta ar indikerar dock att vi har full
beredskap att géra mer om det skulle visa sig nédvandigt. Férhoppningsvis slipper
vi det men osvuret ar forstds bast.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Jag vill borja med att sdga att jag staller mig bakom forslaget att lata styrrantan
vara oforéndrad pa 4 procent, och att jag stéller mig bakom de prognoser som
finns i utkastet till penningpolitisk rapport, inklusive rantebanan.

Vid det forra penningpolitiska motet i september raknade vi med en avmattning i
den ekonomiska aktiviteten och en fortsatt nedgang i inflationen. Jag kan
konstatera att den senaste tidens utfall i stort ligger i linje med vad vi trodde da.
Darfor ar min syn att laget for penningpolitiken, och darmed inflationsutsikterna,
ocksa ar i stort oforandrade. Det innebar att penningpolitiken &r och behéver
fortsatta att vara atstramande. Det innebar ocksa att, som jag sa vid
septembermotet, ytterligare styrrantehojningar kan bli nédvandiga, men att
beslut om sadana hojningar inte nddvandigtvis maste tas nu november. Vi lamnar
rantan oférdandrad idag men ar beredda att héja vid kommande moten.
Radntebanan speglar val min syn att penningpolitiken kommer att behéva vara
stram under 6verskadlig tid. Det dr nddvandigt for att inflationen ska fortsatta
falla for att sen stabiliseras kring malet pa 2 procent under 2024.

Den bild som beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten ar att vi nu
kommer in i en konjunkturavmattning. Svensk ekonomi visade under forsta
halvaret 2023 en 6verraskande god motstandskraft med tanke pa den hoga
inflationen och det stigande rénteldget i Sverige och globalt. Det finns forstas
viktiga undantag i denna utveckling, och jag tanker da framst pa
bostadsinvesteringarna som har utvecklats mycket svagt. Aven delar av hush3llens
konsumtion har varit svag. Men nu ser vi tydligare tecken pa en inbromsning dven
i andra delar av den ekonomiska aktiviteten, bland annat i industriproduktionen.
Arbetsmarknaden, som hittills har utvecklats starkt med rekordhog sysselsattning,
forsvagas nu nagot. Arbetslosheten stiger och sysselsattningen dampas, vilket
tydligt indikeras av framatblickande data sasom varsel och féretagens
anstallningsplaner. Den dampade aktiviteten i svensk ekonomi, som bland annat
paverkats av Riksbankens rantehoéjningar, forsvarar for foéretag att hoja sina priser
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och ger darmed stod at var prognos att inflationen under 2024 kommer att sjunka
mot malet.

Lat mig fordjupa mig nagot i inflationsutvecklingen och den senaste tidens
inflationsdynamik. | oktober var 12-manadersférandringen i KPIF 4,2 procent,
marginellt éver var forra prognos. KPIF exklusive energi l1ag ocksa marginellt 6ver
var prognos och noterades till 6,1 procent. Inflationen ar alltsa fortfarande for
hog. Det finns dock ett antal indikatorer pa att utvecklingen nu gar at ratt hall. En
sadan ar den positiva utvecklingen i den mer kortsiktiga inflationsdynamiken (se
diagram 28 i rapportutkastet). Dar framgar att den underliggande inflationen,
rensat for energi och de volatila utrikes flygresorna, under de senaste 3 respektive
6 manaderna ar ca 4 procent, det vill sdga en bit under inflationen rédknat som 12-
manadersférandring. Ser man pa 1-manadersférandringen har dessa priser i
princip legat still, vilket uppraknat till 12-manadersforandring ger en mycket lag
inflation. Man bor dock vara forsiktig med att tolka dessa siffor da utfall for
enskilda manader kan variera mycket, som till exempel var fallet i mars i ar da
variationen i 1-manadersférandringen var ovanligt stor. Men dessa siffror ger
anda ett visst stod at att inflationen &r pa vag mot inflationsmalet och att
momentum for inflationstrycket verkar vara tydligt nedatriktat. En annan
indikator pa en positiv utveckling dr vara matt pa underliggande inflation dar de
senaste utfallen starker bilden av ett mer dampat inflationstryck (se diagram 30 i
rapportutkastet). Dessutom ar féretagens prisplaner tydligt nedjusterade jamfort
med nivaerna i borjan av aret, vilket ger ytterligare stod at var inflationsprognos.

Samtidigt finns det risker som kan forsvara att inflationsmalet uppnas. Tjanste-
och varuprisutvecklingen ar fortsatt for hog. Kronan ar svag och genomslaget fran
den svaga kronan kan vara storre dn vad vi tidigare antagit, nagot som beskrivs i
en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport. Svenska och norska
varupriser 6kar mer an i euroomradet och andra europeiska lander (se diagram 46
i rapportutkastet). Detta torde sammanhanga med svaga kronkurser for saval
Norge som Sverige.

Sedan det forra penningpolitiska motet har kronans véxelkurs forstarkts, vilket
borde kunna bidra till att ddmpa inflationstakten nagot framdéver. Men
kronkursen ar alltjamt svag och det ar fortfarande mycket osdkert om kronans
tidigare forsvagning annu till fullo har slagit igenom i inflationstalen. Dessutom &r
det langt ifran sakert att kronans paverkan pa inflationen dr symmetrisk. Det kan
vara sa att en fortsatt forstarkning av kronan inte dampar inflationen i samma
utstrackning som den hittills pressat inflationen uppat. Skulle kronan férsvagas
framdéver kan det dventyra att inflationen utvecklar sig pa ett satt som ar forenligt
med inflationsmalet, vilket i sa fall kommer att paverka penningpolitiken.

Jag ser ocksa risker fran den alltmer svara geopolitiska situationen i var omvarld.
Rysslands fullskaliga och olagliga invasion i Ukraina har nu féljts av den tragiska
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utvecklingen i Mellanéstern. An s ldnge har inte kriget i Mellandstern inneburit
nagon storre paverkan pa ekonomiska storheter som till exempel oljepriset, men
det finns tyvarr flera tankbara scenarier for de pagaende konflikterna som i
forlangningen skulle kunna innebéra stora negativa storningar i den
internationella ekonomin och dven paverka inflationen ogynnsamt.

Avslutningsvis, vi har successivt hojt styrrantan till en niva som innebar att
penningpolitiken ar dtstramande. Den strama politiken har haft effekt och
inflationen faller nu —i enlighet med vara tidigare prognoser — mot
inflationsmalet. De langsiktiga inflationsférvantningarna och utfallen i arets
avtalsrérelse indikerar ett fortsatt gott fértroende for inflationsmalet.

Nu géller det att sdkerstalla att inflationen kommer ned hela végen till malet pa 2
procent och att den stabiliseras dar. Det kan, som rdantebanan anger, bli
nddvandigt att hdja styrrdntan ytterligare for att na inflationsmalet. Men tills
vidare ar det en valavvagd strategi att lamna styrrantan oférandrad pa 4 procent
och avvakta ny information som kan ge en tydligare bild av hur det underliggande
inflationstrycket utvecklas. Det vore dock fel att uppfatta detta som att vi nu ar
klara med rantehojningarna. Vi vet helt enkelt inte om sa ar fallet, och sedan
inflationen borjade stiga for knappt tva ar sedan har vi manga ganger tvingats
revidera var inflationsprognos uppat. Det ar viktigt att ha detta i minnet samtidigt
som vi nu kan konstatera att utveckling den senaste tiden ser ut att ga i ratt
riktning. Men kommer det ny data som tyder pa att inflationen inte fortsatter sin
resa ned mot malet har vi alla mojligheter att agera vid kommande moéten. Att vi
fran och med néasta ar har atta penningpolitiska moten per ar ser jag som en
fordel i detta sammanhang, eftersom det ger oss 6kad flexibilitet att I6pande
reagera pa inkommande data.

Till penningpolitiken hor dven att vi numera sdljer statsobligationer ur den
vardepappersportfolj som byggdes upp under aren 2015-2021. Det finns inte
langre nagra penningpolitiska skal att halla dessa obligationer och det ar darfor
[ampligt att Riksbankens balansrdkning fortsatter att minska och normaliseras.
Forsaljningarna hittills har fungerat val och de bidrar till att marknaderna for
statspapper fungerar battre genom att en stérre andel av den utestaende
obligationsstocken blir tillgdnglig for handel. Jag tycker att det finns goda skal att
Overvaga att utoka forsaljningarna. Som framgar i utkastet till penningpolitisk
rapport ar det lampligt att fragan om en eventuell 6kning av
forsaljningsvolymerna kommer upp pa nasta penningpolitiska mote.
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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. Riksbanken faststaller styrrantan

till 4 procent, vilket innebar att den lamnas oférandrad.

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 23 november 2023 kl. 9:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 4
december 2023 kl. 9:30.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Magnus Jonsson Liza Tchibalina

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Martin Flodén Aino Bunge
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