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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Buster Carlsen, ekonom pa avdelningen for marknader, redogjorde for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna den senaste tiden. Ranterorelserna
sedan det senaste penningpolitiska beskedet i november 2023 har varit tvadelade
med en vandning efter arsskiftet. Signaler fran de stora centralbankerna om att
réantetoppen troligtvis ar nadd ledde till tydliga fall i rantor i slutet av 2023. Fallen
var dven motiverade av en 6kad tro pa rantesankningar under 2024.
Centralbanker inledde det nya aret med att kommunicera skepsis mot
forvantningarna om tidiga rantesankningar, vilket tillsammans med data som visat
en sarskilt motstandskraftig amerikansk ekonomi, ledde till att rantor steg.
Sammanfattningsvis och jamfort med november har marknadens férvantningar pa
rantesankningar 6kat, och det férvantas nu en forsta rantesdankning under det
forsta halvaret fran bade ECB och Federal Reserve.

Hogre rantor fick det positiva stamningslaget pa borserna att svalna under borjan
av 2024. Daremot har marknadens forstarkta tro pa rantesankningar bidragit till
att borserna i USA och Europa fortsatter att stiga, och de breda amerikanska
borsindexen noterar rekordnivaer. Samtidigt har den kinesiska ekonomin praglats
av en sval utveckling, vilket har lett till att Kinas regering planerar stodprogram for
att begransa nedgangen i aktiemarknaden. | Kina och Hong Kong aterstar
fortfarande osdkerheter om den senaste tidens borsuppgangar uppratthalls till
foljd av atgarderna, samt om stimulanserna gynnar den ekonomiska tillvaxten pa
ett mer ihallande satt.

Sjotrafiken i Roda havet och Suezkanalen ar fortfarande starkt begransad efter
fortsatt oro i regionen. Under de senaste manaderna har spanningen eskalerat
ytterligare efter att amerikansk och brittisk militar har attackerat mal kopplade till
Iranstodda Huthirebeller. Dessa har i sin tur fortsatt att attackera fraktfartyg.
Trots tidigare sma reaktioner pa oljepriset har priset nu 6kat pa grund av oro att
konflikten i regionen kan komma att eskalera ytterligare.

Marknadsanalytiker vantar sig att Riksbanken lamnar styrrdntan oféréandrad vid
beskedet den 1 februari. Samtidigt rader en enighet om att Riksbanken kommer
att meddela en 6kad forsaljningstakt for innehavet av statsobligationer, och
analytiker raknar med att den okar till en ny takt om 6,5 till 8 miljarder kronor. Det
positiva risksentimentet under slutet av 2023 bidrog till den tydliga forstarkningen
av kronan som da skedde. Sedan arsskiftet har kronan dock forsvagats, vilket
marknaden menar beror pa en kombination av den snabba tidigare forstarkningen
samt en bred dollarférstarkning.



Vice riksbankschef Martin Flodén stéllde en klargérande fraga om vad
prissattningen av RIBA-kontrakt implicerar for férvantningar pa Riksbankens
penningpolitik i nartid.

Buster Carlsen svarade att RIBA-prissattningen inte indikerade nagra
forvantningar om en sankning vid dagens mote men en liten sannolikhet for en
sankning vid det penningpolitiska motet i mars. Man bor dock tolka RIBA-
kontraktens implicita forvantningar med forsiktighet.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, avdelningschef fér avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde
for situationen i det svenska finansiella systemet. Systemet fungerar 6verlag val
men riskerna ar forhdjda. De svenska storbankerna bedéms ha ett gott
utgangsldge och deras lonsamhet har stigit. Samtidigt har stigande
foretagskonkurser haft begriansad paverkan pa bankernas kreditforluster, vilka ar
laga. Bankerna har alltjiamt en marginal ner till de formella kapitalkraven, vilket ar
viktigt i detta osdkra ekonomiska lage.

De hogre rdantorna utmanar fortsatt flera av fastighetsféretagens
betalningsférmaga och bidrar till att vardet pa fastigheter minskar. Vissa
fastighetsforetag har i nagot storre utstrackning kunnat emittera obligationer,
men manga har finansierat laneforfall genom utékade banklan i kombination med
exempelvis fastighetsforsaljningar. Riskerna med fastighetssektorns stora lan &r
fortsatt forhojda och fastighetsforetag behover vidta fler atgarder for att minska
sin finansiella risk. Dartill pressar det hogre kostnadslaget hushallens marginaler
och risken for betalningsproblem hos framfoér allt konsumtionslanetagare ar
forhojd.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Carl Andreas Claussen, senior radgivare pa avdelningen for penningpolitik,
redogjorde for den aktuella bedémningen av den makroekonomiska utvecklingen
och det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddmde skulle samla en majoritet av direktionen vid dagens méte. Underlaget
till dagens beslut diskuterades med direktionen vid méten den 18, 22, 23 och 25
januari. Detta ar forsta penningpolitiska motet enligt den nya ordningen dar
direktionen har atta ordinara penningpolitiska moten per ar. Vid vartannat mote
kommer en penningpolitisk rapport med prognoser inklusive rantebana att
publiceras. Vid resterande fyra métena publiceras en kortare penningpolitisk
uppdatering med direktionens dvervaganden, men inga nya prognoser. Detta ar
forsta motet med en penningpolitisk uppdatering.



Som det framgar av utkastet till penningpolitisk uppdatering har direktionen gatt
igenom ny information och diskuterat hur denna paverkar utsikterna for
konjunkturen, inflationen och penningpolitiken. En central fraga har varit om
riskbilden for inflationen har dndrats och hur detta i sa fall paverkar
penningpolitiken.

Nar det géller ny information och utsikterna framover kan det konstateras att
konjunkturavmattningen i omvarlden har fortsatt ungefar i linje med prognosen i
den penningpolitiska rapporten i november. Utsikterna for inflationen i omvarlden
har forbattrats. Krig i Europa och 6kade geopolitiska spanningar i Mellanostern
skapar emellertid stor osdakerhet om energipriser, livsmedelspriser och fraktpriser
framover.

Forvantningarna pa framtida styrréantor i omvarlden har skiftat ner patagligt. Efter
att tidigare ha hallit dorren 6ppen for fortsatta rantehdjningar kommunicerar
manga centralbanker nu att rantetoppen troligtvis ar nadd. Uttalanden fran saval
Federal Reserve som ECB indikerar att sdnkningar kan inledas till sommaren.

Den svenska kronan ar nu ungefar pad samma niva som vid det penningpolitiska
motet i november, men den har varierat mycket. Svenska marknadsrantor har
fallit avsevart sedan i hdstas och det aterspeglas i de utlaningsrantor med langre
bindningstider som hushall och foretag moter. Féretagens kredittillvaxt har
forsvagats ytterligare och hushallens upplaningstakt ar fortsatt historiskt Iag.

| Sverige ar konjunkturavmattningen ungefar i linje med den senaste prognosen.
Avmattningen drivs i hog grad av de rantekansliga delarna av ekonomin, som
hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna. Samtidigt har naringslivets
ovriga investeringar utvecklats dverraskande starkt. Aven riskbilden kring
konjunkturutsikterna ar likartad som i november. Det kvarstar osdkerhet kring de
svenska hushallens konsumtion och sparande och utvecklingen pa
arbetsmarknaden ar osaker, dar manga foretag hittills har valt att behalla sin
personal trots konjunkturnedgangen. En mer utdragen lagkonjunktur skulle kunna
leda till storre anpassningar bland hushall och féretag.

Inflationen i Sverige har fortsatt att sjunka och matt som KPIF exklusive energi har
den varit lagre an forvantat. Framatblickande indikatorer tyder pa en fortsatt
nedgang i inflationen och prisforandringarna pa kortare sikt dr nara
inflationsmalet pa 2 procent uppraknat till arstakt.

Riskbilden for inflationen praglas av geopolitisk oro, kronkursens utveckling och
osdkerhet kring féretagens prissattningsbeteende. Men samtidigt verkar risken for
att inflationen biter sig fast pa for hdga nivaer ha minskat. Efter en langre period
da inflationen blev betydligt hégre an forvantat, har prisdkningarna den senaste
tiden sjunkit i linje med Riksbankens prognoser. Aktiviteten i den svenska



§3b.

ekonomin har dampats och inflationen har sjunkit patagligt i bade Sverige och
omvarlden. Dartill ligger inflationsférvantningarna nara malet och I6nerna 6kar i
mattlig takt.

Det penningpolitiska forslaget som beskrivs i utkastet till uppdatering bygger pa
det forslag till penningpolitik som finns beskrivet detaljerat i protokollsbilaga A
och som avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en majoritet i
direktionen vid dagens mote. Forslaget innebar att styrrantan halls oférandrad pa
4 procent vid dagens mote och att direktionen signalerar att den nu ser framfér
sig att styrréantan kan komma sankas tidigare an i prognosen fran november.
Forslaget innebar ocksa att forsaljningarna av nominella statsobligationer utdkas
till 5,7 miljarder kronor per manad, medan forséaljningstakten av reala
statsobligationer bibehalls pa 0,8 miljarder kronor per manad.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom forslaget att [amna styrrantan oférandrad idag och att uttka
takten i forsaljningen av statsobligationer. Jag staller mig dven bakom de analyser
och avvagningar som presenteras i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Utvecklingen efter vart penningpolitiska mote i november har huvudsakligen varit
gynnsam ur ett penningpolitiskt perspektiv.

Under 2022 och 2023 blev inflationen avsevart hogre an inflationsmalet. Och
under nastan hela den perioden blev inflationen dessutom hogre an de prognoser
vi precis hade lagt. Den har tendensen verkar nu ha brutits. Inflationen f6ll snabbt
under andra halvaret 2023. De senaste utfallen for den underliggande inflationen
blev dessutom nagot lagre an var prognos. Inflationsutvecklingen ser ganska bra
ut dven nar man granskar detaljerna bakom de senaste manadernas
prisférandringar.

Visserligen ligger foretagens prisplaner i Konjunkturbarometern fortfarande lite
oroande hogt, men flera andra tecken tyder pa att de senaste manadernas ganska
blygsamma prisokningar kommer att besta. Till exempel har flera stora
detaljhandelsforetag meddelat att de planerar att sdnka priser pa manga varor,
vilket ocksa indikerades i var foretagsundersdkning i hostas. Jag noterar ocksa att
I6nerna fortsatter att 6ka i en blygsam takt i forhallande till de senaste arens hoga
inflation.

En annan ljuspunkt ar att kronan inte har forsvagats sedan férra motet.
Forvantningarna pa ECB:s och Federal Reserves styrrantor i nartid har fallit tydligt
de senaste manaderna som en foljd av att utsikterna for lagre inflation har



forbattrats daven internationellt. Lagre inflationstryck och ranteférvantningar i
omvarlden underlattar via vaxelkursen Riksbankens majligheter att bekdmpa den
svenska inflationen utan att styrrdantan behdver hojas ytterligare.

Realekonomin har utvecklats ungefar som vi bedémde vid det senaste
penningpolitiska moétet. Vi ser alltsa en tydligt ddampad aktivitet i vissa delar av
ekonomin och att arbetslosheten har stigit en del, men att sysselsattningen trots
det ligger pa hoga nivaer.

Allt det har starker bilden av att inflationstrycket &r pa vag tillbaka mot nivaer som
ar forenliga med inflationsmalet.

| den senaste penningpolitiska rapporten presenterade vi tva alternativscenarier. |
det ena scenariot fortsatte inflationen att bli 6verraskande hog, som ett resultat
av att foretagen forsokte ta ut ovanligt stora marginaler mot sina kostnader.
Riksbanken skulle da behova hoja styrrantan ytterligare for att fortsatta att dampa
efterfragan i ekonomin.

| det andra scenariot blev inflationstrycket i stdllet lagre som en féljd av en
ovantat snabb realekonomisk inbromsning. Riksbanken skulle da kunna sanka
styrrdntan avsevart tidigare an vad som indikerades av réantebanan.

Mot bakgrund av den ljusare inflationsbild som vi nu ser har risken for ett daligt
scenario dar vi behover fortsatta att hja styrrantan minskat avsevart.

Nu har visserligen realekonomin inte blivit verraskande svag, men den
underliggande inflationen har dnda blivit tre tiondelar lagre dn var prognos i
november. Min bedémning idag ar att rantebanan i det optimistiska
alternativscenariot, med en sankning av styrrdantan under andra eller tredje
kvartalet i ar, forefaller alltmer rimlig som ett sannolikt scenario for en valavvagd
penningpolitik framover.

Jag tanker att ett sadant scenario bygger pa tre férutsattningar:

For det forsta att den underliggande inflationens manadstakter fortsatter att
komma in i linje med inflationsmalet, och formodligen att arstakterna fortsatter
att komma in tydligt under prognosen fran november.

For det andra att kronan inte ater borjar forsvagas, och att dessutom tidiga
rantesankningar inte bedéms leda till en sadan férsvagning.

For det tredje att Ovriga indikatorer pa inflationstryckets utveckling fortsatter att
utvecklas val. Jag tanker da framst pa den internationella riskbilden samt
inflationsférvantningarna och foretagens prissattningsbeteende.



Prissattningen pa de finansiella marknaderna indikerar att man ser en inte
obetydlig sannolikhet att vi sanker styrrantan redan vid nasta penningpolitiska
mote, i mars. FOr att jag ska se en sa tidig rantesdnkning som motiverad behdver
nog forutsattningarna bade for inflationen och realekonomin dndras avsevart de
kommande manaderna. Det handlar da snarast om ett riskscenario dar den
ekonomiska aktiviteten bromsar snabbare dn vantat i saval Sverige som
omvdrlden.

Det ar lattare att se risker for bakslag som medfor att rantan behover forbli
atstramande under langre tid. De mest patagliga riskerna handlar nu, som framgar
av utkastet till uppdatering, om den geopolitiska utvecklingen med tankbar
paverkan pa ravaru- och fraktpriser, pa globala vardekedjor och pa kronans
vaxelkurs.

Till sist vill jag kommentera mitt stod till forslaget att sdlja statsobligationer i en
snabbare takt. De tidigare forsiljningarna har fungerat val. Aktérer pa de
finansiella marknaderna menar att marknadens funktionssatt har férbattrats.
Forsaljningarna medfor dessutom att de finansiella riskerna pa Riksbankens
balansrdakning minskar. Jag forvantar mig inte nagra patagliga penningpolitiska
effekter av de snabbare forsaljningarna, men om sadana effekter uppstar kan de
vid behov pareras av framtida forandringar av styrrantan.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag stéller mig bakom besluten att I1amna styrrdantan oférandrad pa 4 procent och
att utdka forsaljningarna av statsobligationer fran 5 till 6,5 miljarder kronor per
manad fran och med februari i ar. Jag stéller mig ocksa bakom de ekonomiska
beddmningar som redovisas i utkastet till penningpolitisk uppdatering. Trogen
den fordndring i uppldgget for mina inldgg som jag lanserade pa vart forra mote
den 22 november ifjol fokuserar jag mina kommentarer har idag pa mina
penningpolitiska 6vervdaganden och da speciellt aspekter i dessa som innebar
nyanseringar, eller kanske till och med mindre avvikelser, i forhallande till
beskrivningen i utkastet till uppdatering.

Vid vart senaste mote klargjorde jag att min syn pa penningpolitiken under hésten
ifjol klart hade forskjutits at det mer optimistiska hallet. Jag tog da upp tre
faktorer som var av sarskilt stor betydelse fér denna omsvangning: att nya
inflationsutfall, understédda av olika indikatorer, visade pa ett kraftigt och brett
avtagande inflationstryck, att svensk ekonomi tydligt holl pa att kylas av och
darfor inte utgjorde nagon inflationistisk miljo och att kronans vaxelkurs hade
starkts en hel del vilket minskade risken for svarhanterliga vaxelkursdrivna
inflationsimpulser. Lat mig gora en kort uppdatering av hur jag ser pa dessa
faktorer i dagslaget.



Den viktigaste faktorn fortsatter forstas att vara inflationsutvecklingen i sig. Sedan
vart forra moéte har vi fatt tva nya inflationsutfall, for november och december,
som visar att inflationstrycket fortsatter att avta. Inflationen exklusive
energipriser ligger alltjamt en bra bit 6ver inflationsmalet, pa 5,3 procent, och
understryker att en atstramande penningpolitik kommer att behdvas annu en tid.
Men nedgangen gar lite snabbare &n vi har raknat med, vilket givetvis ar
gladjande.

Av stor betydelse ar att prisokningstakten dver kortare perioder an de vanliga tolv
manaderna generellt sett fortsatter att avta. Att vissa manadsforandringar studsar
upp i december jamfort med november tycker jag inte ar speciellt orovackande —
pa manadsbasis ar volatiliteten i prisékningarna helt enkelt stor. Tittar vi i stéllet
pa prisokningstakterna over de senaste sex eller tre manaderna ar trenderna
nedat overlag alltjamt intakta, med vissa tendenser till att plana ut for en del matt
pa underliggande inflation och storre undergrupper i konsumentpriserna. Men att
dessa trender har en tendens att plana ut nar de narmar sig inflationsmalet ar
bara bra. Det minskar ju risken for att inflationen framover blir for 1ag.

Precis som i november finns ocksa andra indikatorer an sjélva inflationsutfallen
som stodjer slutsatsen att inflationsbilden ljusnar. Dessa kommenteras i utkastet
till uppdatering, som jag som sagt staller mig bakom.

Aven nir det giller laget i svensk ekonomi anser jag att de slutsatser jag drog pa
vart novembermote forra aret star sig. Att den ekonomiska utvecklingen
fortsatter att kylas av ar tydligt. Detta galler inte minst arbetsmarknaden, dar
sysselsattningen minskar, arbetslosheten 6kar och olika indikatorer som
anstéllningsplaner, varsel och konkurser generellt sett tyder pa en svag utveckling.
Som jag var inne pa i november ar det har naturligtvis inget som i sig ar gladjande.
Men eftersom det samtidigt minskar risken for att inflationen biter sig fast pa en
hog niva och darfér mojliggdr snabbare rantesankningar an annars finns anda
ocksa for realekonomin nagot positivt i detta, om an i ett lite langre
tidsperspektiv. Som jag sagt manga ganger tidigare ar det varsta som kan handa
realekonomin att inflationen forblir hog sa lange att fortroendet for
inflationsmalet kommer i gungning. Da maste rantan hojas betydligt mer an vi
hittills gjort och det skulle trots detta sannolikt ta annu langre tid att fa ner
inflationen till malet igen.

Gar vi over till kronans vaxelkurs ar utvecklingen dessvérre inte lika
uppmuntrande. Visserligen ar kronan ungefar oférandrad mot euron och den
amerikanska dollarn jamfort med vart senaste moéte den 22 november. Men
utvecklingen sedan dess, forst med en kraftig forstarkning efter motet fram till
ungefar arsskiftet och darefter med en i stort sett lika kraftig férsvagning, ar
orovackande. Det ar tydligt att kronans varde paverkas en hel del av riskaptiten pa
de globala finansiella marknaderna. Mot den har bakgrunden skulle ihallande eller



utokade geopolitiska spanningar som dampar riskaptiten kunna leda till att
kronkursen framover fortsatter att forsvagas. Och i daliga scenarier skulle
forsvagningen kunna bli stor. Men lattnader i omvarldens penningpolitik, i forsta
hand fran ECB och Federal Reserve, skulle kunna paverka kronans kurs i motsatt
riktning.

Min slutsats vad galler kronan blir att det framdver kommer att vara valdigt viktigt
att folja utvecklingen noga och att tajmingen i rantesankningarna hos de stora
centralbankerna i var omvarld ar en faktor som kan fa signifikant betydelse for nar
det ar lampligt att inleda penningpolitiska lattnader dven i Sverige. Det fortjanar
att understrykas att det hela tiden kommer att handla om hur inflationsutsikterna
i sin helhet beddms se ut. Vi har ju inget mal fér kronans véxelkurs.

Summeras min genomgang av de tre faktorerna landar jag sammantaget i ungefar
samma slutsats som utkastet till uppdatering. Forutsattningarna att inleda
sankningar av styrrantan tidigare an i prognosen fran november har forbattrats.
Av storst betydelse ar har att konkreta data beldgger att vi gor framsteg i
inflationsbekdampningen och att det till och med gar lite battre &n vantat. Pa
novembermotet fanns en oro att forbattringarna i inflationsbilden i hog grad var
beroende av ett enda inflationsutfall, det for oktober. Men nu har tva nya utfall
tillkommit som gor att vara analyser vilar pa en mer solid grund och att vi darfor
kan ta storre hansyn till dem i vara penningpolitiska évervaganden.

Med det sagt delar jag ocksa den oro for bakslag som beskrivs i utkastet till
uppdatering. En fortsatt forsvagning av kronan ar som sagt en faktor att beakta i
sammanhanget. En ogynnsam kronutveckling kan, som jag var inne pa, komma
fran geopolitiska spanningar. Men sadana spanningar kan ocksa skapa nya
utbudsstorningar, likt dem vi drabbades av under pandemin. De kan i sin tur fora
med sig kostnadschocker, som foretagen kanske fortsatter att évervaltra
onormalt snabbt till konsumentpriserna. Om ett sadant prissattningsbeteende
fortsatter att rada bland foretagen skulle ocksa en svagare kronkurs kunna bli ett
annu storre problem ur inflationssynpunkt.

Mot den har bakgrunden delar jag fullt och helt synen i utkastet till uppdatering
att penningpolitiken framover maste praglas av forsiktighet, dar varje steg noga
provas och Overvags. Att en forsta sankning av styrrdantan skulle ga att genomféra
redan i mars bedémer jag i dagslaget som inte omojligt men heller inte som
sarskilt troligt. For att det ska kunna bli aktuellt behdver nog inte bara den
gynnsamma inflationsutvecklingen fortsatta utan da kravs sannolikt ocksa att
rantesankningsplanerna fran de stora centralbankerna i var omvarld far betydligt
tydligare konturer. En forsta sdnkning pa moétet antingen i maj eller i juni kdnns
har for stunden klart mer realistiskt. Men det gar tyvarr heller inte att utesluta att
den forsta sdankningen forst kommer efter sommaren, i ett sémre scenario.
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Under alla omstandigheter gor det osdkra och skakiga laget som rader i
varldsekonomin att jag skulle bli forvanad om styrrantorna framover, i bade
Sverige och andra lander, sdnks kontinuerligt pd moéte efter mote. Jag har svart att
forestalla mig att det blir en sadan rak resa utan inbromsningar och stopp.
Gissningsvis kommer det att finnas ett behov av att ta pauser for att invanta mer
information och |ata osdkerhet skingras. Om politiken bedrivs valavvagt pa detta
satt minskar risken for att man behover vanda helt om och héja rdantan igen. Och
det vill man naturligtvis undvika. Att lagga en siffersatt rantebana som fangar alla
dessa aspekter blir givetvis en formidabel utmaning — men det har vi ytterligare
nagra manader pa oss innan vi behdver gora.

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stéller mig bakom bade forslaget att vid detta mote lamna styrréntan
oférandrad pa 4 procent och de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering. Det innebér dven att jag stodjer forslaget att 6ka
takten i forsaljningen av statsobligationer fran 5 miljarder till 6,5 miljarder per
manad.

Inflationstrycket i Sverige och omvarlden ar nu pa vag ned efter en tid med
mycket hog inflation. | Sverige har inflationen sjunkit till 2,3 procent i december,
matt med KPIF. Matt med KPIF exklusive energi var den 5,3 procent, vilket var
lagre an vantat. Efter en period da inflationen 6verraskat pa uppsidan har den pa
senare tid sjunkit ungefar i linje med vara tidigare prognoser. Det illustreras pa ett
bra satt i diagram 7 i utkastet till uppdatering. Att inflationen sjunker i linje med
vara bedomningar skapar mer trygghet i att inflationstrenden ar bruten.
Prisférandringar pa kortare sikt dr nu 6verlag nara 2 procent uppraknat till arstakt
(se diagram 5 i utkastet till uppdatering), vilket ger ytterligare stod till den
slutsatsen.

Realekonomin mattas av, i stort i linje med var novemberprognos, vilket ger
forutsattningar for ett minskat inflationstryck. Dessutom har de langsiktiga
inflationsférvantningarna hallit sig stabila samtidigt som de kortsiktiga sjunker.
Med tanke pa hur hog inflationen har varit maste ocksa lonedkningarna i den
svenska ekonomin betraktas som mattliga. Allt detta stodjer bedomningen att
riskerna for att inflationen biter sig fast har minskat.

For att illustrera osdkerheten i inflationsutvecklingen och penningpolitiken pa sikt
anvander vi oss numera i de penningpolitiska rapporterna av scenarier.
Utvecklingen sedan november har varit mer i linje med det gynnsamma scenario
for inflationen som da presenterades. Men det ar viktigt att inte glomma att det
fortsatt finns tydliga risker fér bakslag.
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Den episod med hog inflation som vi har upplevt de senaste aren hade sitt
ursprung i handelser utanfor vara granser, som uppkomsten av pandemin och ett
anfallskrig i Europa. De geopolitiska spanningarna kvarstar tyvarr i allra hogsta
grad och riskerar att foérvarras an mer. Det finns darfor en forhojd risk for globala
utbudsstorningar, som kan leda till en ovantat hog inflation framover.

Ett annat scenario som kan leda till en hogre inflation ar att kronans vaxelkurs inte
starks som forvantat. Kronan ar ungefar oférandrad sedan november, men har
varierat mycket. En svagare kronkurs kan inte minst riskera att vanda den positiva
trend som vi nu ser i varupriserna. Vaxelkursen och genomslaget fran denna ar
nagot vi maste fortsatt ldgga fokus pa och som har en paverkan pa
penningpolitiken.

Under perioden med hog inflation har foretagen fort 6ver 6kade kostnader,
inklusive sadana som kommer fran vaxelkursen, till konsumentpriserna snabbare
och i hogre utstrackning an normalt. Konjunkturinstitutet har pa regeringens
uppdrag analyserat hur priserna i Sverige har 6kat i forhallande till naringslivets
kostnader.! Den huvudsakliga slutsatsen ar att de samlade konsumentpriserna
(KPIF) har stigit ungefar lika mycket som kostnaderna, men det ar samtidigt mer
an vad som indikeras av historiska monster. For vissa varor har priserna 6kat mer
an kostnaderna. Aven om data dver prisplaner indikerar att benigenheten att
hoja priserna inte ar lika stor som tidigare ar prisplanerna annu forhojda. Det
innebar att det fortfarande ar oklart i vilken utstrackning foretagens
prissattningsbeteende har normaliserats. | den utstrdackning det inte har det kan
effekten pa inflationen av nya kostnadsokningar bli stor.

Min samlade bedémning ar att en atstramande penningpolitik fortfarande ar
nodvandig for att inflationen ska stabiliseras nara malet inom rimlig tid, men att
det ar tillrackligt att lamna styrrantan oférandrad vid det har motet. Tack vare de
forbattrade inflationsutsikterna ar det troligt att styrrantan kan sankas tidigare an
vad vi sag framfor oss i november. Det kan som beskrivs i utkastet till uppdatering
inte uteslutas att den sanks redan under férsta halvaret i ar. Fér min egen del
kommer det dock att kravas mycket tydliga fortsatta tecken pa en gynnsam
utveckling for inflationen och ett fortsatt agerande i enlighet med inflationsmalet
fran ekonomins aktoérer, inklusive féretagen, innan sankningar kommer pa tal.

| november skrev vi i den penningpolitiska rapporten att en lagre inflation an
vantat i det har laget ar ett mindre problem an en ovantat hog inflation. Jag anser
fortfarande att sa ar fallet. Malet ar samtidigt att gora det som kravs for att
inflationen ska ned hela vagen till malet och stabiliseras dar, utan att pa kort sikt
orsaka alltfor stor skada pa realekonomin i form av minskad produktion och
sysselsattning. | valet mellan olika réntealternativ behover vi dven framover ta

1 Se specialstudien ”Prissattning hos svenska féretag 2023”, Konjunkturinstitutet.
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hansyn till en bred uppsattning indikatorer for att bedéma inflationsutvecklingen
och hur val penningpolitiken fungerar.

Det foreslagna beslutet innebar ocksa ett ytterligare steg mot en normalisering av
Riksbankens balansrakning, genom att forsaljningstakten for statsobligationer
Okar. Forsaljningarna har under hosten fortldpt enligt plan med en god
efterfragan fran marknaden. Undersokningar visar ocksa att marknadens aktérer
upplever att marknaden fér statsobligationer fungerar bittre.2 Men som vi har
uttryckt det tidigare: Det ar styrrantan som ar vart huvudsakliga verktyg for att
uppna en lag och stabil inflation.

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad, att utoka forsaljningen av
statsobligationer samt de penningpolitiska bedomningar som presenteras i
utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Penningpolitiken har bidragit till ett lagre inflationstryck och val férankrade
inflationsforvantningar. Inom loppet av ett ar har KPIF-inflationen fallit fran drygt
10 procent i december 2022 till 2,3 procent i senaste utfallet fér december 2023. |
nartid ar det troligt att svangningar i energipriserna leder till att KPIF-inflationen
stiger igen medan inflationen matt med KPIF exklusive energi vantas fortsatta
falla. En atstramande penningpolitik behovs for att inflationen varaktigt ska
stabilisera sig pa en lag niva. Jag stodjer darfor forslaget att lamna styrrantan
oférandrad.

Jag star ocksa bakom att utoka férsaljningarna av statsobligationer. Syftet ar
framst en fortsatt normalisering av balansrdkningen. Genom att underlatta for
utlandska aktorer att investera i svenska tillgangar och forbattra de finansiella
marknadernas funktionssatt kan forsaljningarna pa marginalen ocksa ge ett visst
stdd at kronan. Kronan ar fortfarande pa en svag niva och om den férsvagas igen
kan det motverka en stabilisering av inflationen.

Vid dagens méte vill jag fokusera mina kommentarer pa riskbilden och den
penningpolitiska strategin. Ny information sedan det forra motet kring
inflationsutsikterna ar relativt positiv, men samtidigt har vi 6kande geopolitiska
risker med ett utdraget krig i Europa och eskalerande spanningar i Mellandstern.
For att belysa risker och hur penningpolitiken da kan tdnkas agera ar
alternativscenarier bra, men vid dagens mote har vi inga nya prognoser, ingen ny
styrrdantebana och inte heller nagra alternativscenarier. Jag vill darfor diskutera
hur vi kan vaga forbattrade inflationsutsikter mot en orolig omvarld som snabbt
kan bryta den positiva trenden.

2 Se exempelvis Finansmarknadsenkéten, hosten 2023, Sveriges riksbank.
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Lat mig borja med inflationsutsikterna. Risken for att inflationen biter sig fast pa
en for hog niva har minskat. Utfallen och framatblickande indikatorer pekar pa en
utveckling som ar ganska nara alternativscenariot med lagre inflation i november.
Dessutom fortsatter arbetsmarknaden att forsvagas vilket dampar efterfragan.
Styrréantan kommer troligen sdnkas tidigare an vad som indikerades i prognosen i
november. Fallande inflation och lagre styrrénta pa sikt gor att hushallens
kopkraft starks; svensk ekonomi vander upp och arbetsmarknaden forbattras mot
slutet av aret.

Det &r vart huvudscenario, men var penningpolitiska strategi maste ha beredskap
for bakslag och ta hansyn till de langsiktiga effekterna av att inflationen kan bli
hogre eller lagre dn vantat. Om inflationsnedgangen bryts kan vi avsta fran
rantesankningar eller hoja styrréntan ytterligare. Det sker i sa fall antagligen i ett
lage da efterfragan redan ar svag och arbetsmarknaden mattas av. Och det
riskerar i sin tur att resultera i langsiktigt negativa effekter pa svensk ekonomi
med stigande arbetsloshet och en djupare lagkonjunktur.

Om vi haller styrréantan oférandrad och inflationsutsikterna istallet blir battre an
vantat kan vi sdnka styrrantan tidigare eller mer &n vantat. | ett lage da styrrantan
ar pa en atstramande niva och langt ifran en nedre grans kommer sdnkningar att
relativt snabbt kunna ge hogre efterfragan, en starkare arbetsmarknad och
motverka att inflationen 6vergar i deflation. Med andra ord, i ett utgangslage med
en styrranta pa 4 procent ar konsekvenserna av att hantera en ovédntat hog
inflation mer negativa jamfort med en ovantat 1ag inflation. Det talar for talamod.
Om inte inflationsutsikterna forbattras ytterligare och/eller realekonomin
forsamras avsevart bor vi halla fast vid en oférdandrad styrrdnta ett tag framover.

Dessutom, utover faktiska forandringar i styrrantan, spelar dven férvantningarna
roll for hur ekonomin utvecklas. Marknadens, hushallens och féretagens
forvantningar pa styrrantan och inflationen &r viktiga. Om dessa aktdrer véntar sig
omfattande sdnkningar av styrréntan i nartid, som vissa gor i dagslaget, kan de sa
kallade finansiella forhallandena bli sa pass expansiva att de bidrar till hogre
efterfragan redan innan styrrantan har sankts. Det kan ske exempelvis genom en
nedgang i marknadsrantorna och en férsvagad krona, vilket skulle kunna bidra till
att nedgangen i inflationen avstannar. Forvantningar om snabba rantesankningar
kan paradoxalt nog bidra till att vi behéver halla styrréntan kvar pa nuvarande
niva langre an vad som annars hade behdovts.

| detta sammanhang vill jag betona inflationsférvantningarna och kopplingen till
foretagens prissattningsbeteende. Studier fran Konjunkturinstitutet och
Riksbanken tyder pa att manga foretag har kunnat fora éver kostnadsokningar,
bade fran en svag krona och fran 6kade producentpriser, i betydligt hogre
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utrdckning @n vad vi har sett historiskt.> Om detta nya beteende bestar innebéar
det att inflationen kan bli mer volatil framoéver da mindre férandringar i
foretagens kostnader, exempelvis stérningar i energipriserna, fraktpriserna eller
en tillfallig forsvagning av kronan, ger stérre genomslag pa konsumentpriserna.
Det ar darfor viktigt att folja foretagens prisplaner som fortfarande &r pa en
forhojd niva.

Lat mig sammanfatta. Penningpolitiken bidrar till att inflationen nu &r pa vag ned
och forutsattningarna har forbattrats for en varaktig stabilisering av inflationen.
Jag stodjer darfor en oforandrad styrranta och jag delar bedomningen att
styrrantan troligtvis kan sankas tidigare an i prognosen i november. Samtidigt har
jag lyft fram riskbilden och behovet av att kunna agera effektivt i en orolig
omvarld. En smidig atergang till 13g och stabil inflation ska inte tas for given.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Lat mig inleda kort med att sdga att jag staller mig bakom férslaget att halla kvar
styrrantan pa 4 procent, och att jag stoder formuleringarna i utkastet till
penningpolitisk uppdatering. Penningpolitiken behdver vara atstramande annu en
tid for att sdkerstalla att inflationen kommer ned till och stabiliseras vid malet.

Jag stéller mig dven bakom forslaget att 6ka takten i férsaljningen av
statsobligationer, fran radande 5 till 6,5 miljarder kronor i manaden. Syftet ar att
normalisera Riksbankens innehav av statspapper och att understddja en
forbattring av statspappersmarknadens funktion. Sa har langt bedomer jag att
vara forsaljningar fungerat val och att volymerna darfér kan 6kas nagot.

Sedan det forra penningpolitiska moétet i slutet av november har utvecklingen
blivit ungefar som vi da viantade oss. Den ekonomiska aktiviteten i Sverige har
fortsatt att bromsa in, arbetsmarknaden har blivit nagot svagare, och inflationen
har fortsatt att falla. | december var KPIF-inflationen 2,3 procent. Den
underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi var hogre, 5,3 procent,
dven om den ocksa har fallit under senare tid, och dessutom mer dn vantat.

Min bild &r att inflationsdynamiken nu gar i dnskvard riktning. Det syns i den
senaste tidens utfall for olika matt pa bade konsumentpriser och producentpriser.
Vidare har kortsiktiga inflationsfoérvantningar sjunkit ytterligare. Dessutom ar
I6bnedkningarna fortsatt i linje med malet. Det finns darmed tidiga tecken pa att vi
kan vara pa vag in i en ny penningpolitisk fas. Vi gar fran en period pa nastan tva
ar da styrréntan hojdes i syfte att komma till rétta med den hoga inflationen, vid

3 Se bland annat specialstudien “Prissattning hos svenska féretag 2023”, Konjunkturinstitutet; A. Breman,
”Inflationen sjunker men risker kvarstar”, anférande 2023-12-04, Sveriges riksbank, samt J. Ewertzh, M.
Klein och O. Tysklind, ”Prisforandringar i Sverige — insikter fran nya mikrodata”, Ekonomisk kommentar nr 1
2022, Sveriges riksbank.
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nagra tillfallen dessutom i betydande steg. Men i november i fjol kunde vi for
forsta gangen lamna styrrantan oférandrad, eftersom inflationen visade tydligare
tecken pa att borja falla ner mot inflationsmalet. | november hade vi en slagsida at
att ytterligare atstramning kunde visa sig bli nédvandig. Sa uppfattar jag inte
langre laget. Med hog sannolikhet har vi natt rantetoppen fér denna gang och sa
smaningom bor det vara majligt att latta pa penningpolitiken.

Det huvudsakliga skalet till att jag nu ser att det kan finnas utrymme att framover
sanka styrrantan ar att inflationen sedan en tid faller tillbaka, och att momentum i
inflationen — sdsom exempelvis utfallen under de senaste tre till sex manaderna —
visar att vi ar pa vag att nd malet pa 2 procents inflation. Under bade 2022 och
inledningen av 2023 blev inflationen vid flera tillfdllen hogre &n var egen prognos.
Prognosfelen skapade betydande osdkerhet, men dess battre har vara senaste
prognoser om en fallande inflation varit relativt traffsakra, vilket illustreras i
Diagram 7 i utkastet till uppdatering. Min bedomning ar att de risker jag tidigare
sag for att inflationen aterigen skulle 6verraska kraftigt uppat nu &r mindre, dven
om enskilda utfall alltjamt kommer att variera. Man kan uttrycka det som att vi
star pa lite fastare mark.

Under fjolaret da inflationen var alldeles for hég och svarprognosticerad,
samtidigt som den realekonomiska utvecklingen 6verraskade at det positiva
hallet, var det rimligt att ett tydligt fokus |ag pa den alltfor hoga inflationen. Det ar
nu tydligare an for — sag — ett drygt halvar sedan att svensk ekonomi, och da inte
minst arbetsmarknaden, forsvagas. Det innebar att foretagens prissattning nu
sker i en miljo dar det torde bli svarare att hoja priserna an tidigare. De ndrmaste
manaderna kommer vi att grundligt analysera lamplig tidpunkt for den forsta
styrrantesankningen och hur lattnader darefter kan ske. | den bedémningen blir
forstas inflationsdynamiken central, men jag kommer ocksa att ldgga en nagot
storre vikt vid hur aktiviteten i svensk ekonomi utvecklas.

Var bedémning av penningpolitikens utformning kommer att redovisas i den
uppdaterade réantebana som vi publicerar i samband med motet i mars. | utkastet
till uppdatering till dagens mote nojer vi oss med att konstatera att det inte ar
uteslutet att styrréantan kan sdnkas under forsta halvaret i ar, forutsatt att
utsikterna for inflationen fortsatter att vara gynnsamma.

Det finns alltjamt risk for bakslag vad géller bade inflationen och den
realekonomiska utvecklingen, bland annat drivet av den alltmer anstrangda
geopolitiska situationen. Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina kan dven
fortsatt paverka exempelvis vete- och energipriser. Vidare kan Rysslands
hybridkrigféring, genom exempelvis cyberattacker pa kritiska samhallsfunktioner,
ge en negativ paverkan pa europeisk och svensk ekonomi. Och konflikten i
Mellandstern har redan paverkat priset pa till exempel frakter och det skulle
kunna leda till an storre stérningar i leveranskedjor.
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En annan inflationsrisk dr kronans utveckling. | ar har kronan ater forsvagats nagot
efter en forstarkning under slutet av 2023. Det visar att kronans utveckling
fortfarande ar svaranalyserad. Skulle kronan aterigen hamna i en deprecierande
trend innebér det en risk for att inflationen inte faller ned till malet i linje med var
prognos. En sddan utveckling skulle paverka min syn pa nér vi kan borja latta pa
penningpolitiken. Om kronan anyo forsvagas talar forsiktighetsskal for en mer
avvaktande hallning nar det géller penningpolitikens utformning.

Sammanfattningsvis menar jag att vi befinner oss pa nagot fastare mark vad galler
inflationsutvecklingen, nagot som forstarks av en liknande utveckling
internationellt. Vi bor ha natt rantetoppen, och det finns en viss sannolikhet att vi
kan latta pa penningpolitiken under det forsta halvaret. Men osdkerheten ar
alltjamt betydande infor kommande rantebeslut och det finns risk for bakslag vad
galler inflationen och dess dynamik. Erfarenheter fran tidigare episoder med hog
inflation visar tydligt pa de risker som uppstar om centralbanken sanker garden
alltfor tidigt. Arbetet med att varaktigt stabilisera inflationen vid malet &r dnnu
inte slutfort, och jag ar beredd att halla styrrantan pa en atstramande niva under
en langre tid, om det skulle visa sig nodvandigt. Eventuella lattnader av
penningpolitiken kommer att genomforas med forsiktighet, och med standig
vaksamhet infor risken for bakslag som kan paverka inflationsutvecklingen.
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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 och forséaljning av statsobligationer.

Riksbanken faststaller styrrantan till 4 procent, vilket innebar att den
[amnas oférandrad.

e att faststalla den penningpolitiska uppdateringen enligt forslaget,
protokollsbilaga B Penningpolitisk uppdatering,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett
pressmeddelande torsdagen den 1 februari 2024 kl. 9:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade onsdagen den 7
februari 2024 kl. 9:30.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Bjorn Andersson Liza Tchibalina

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Martin Flodén Aino Bunge
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