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Sammanfattning

Fér att inflationen ska vara ndra inflationsmdlet pa lite sikt behéver penningpolitiken ge ett fortsatt stéd
till ekonomin. Vid det penningpolitiska métet den 24 november beslutade Riksbankens direktion ddrfér
att hdlla reporéntan oférdndrad pa noll procent och att under férsta kvartalet 2022 képa obligationer fér

att kompensera fér kommande férfall i Riksbankens védrdepappersinnehav.

Ledamoterna noterade att konjunkturen ar stark och att de kraftiga svangningarna i den globala
efterfragan har resulterat i flaskhalsar i produktionen. Dessa har ocksa lett till stora uppgangar i ravaru-
och transportpriser, samt till snabbt stigande producentpriser. | de flesta [ander har konsumentpriserna
stigit, men direktionens ledamoter konstaterade att det finns tydliga skillnader i utvecklingen mellan
olika lander. | USA har det till exempel skett en bredare prisuppgang medan inflationsuppgangen i

euroomradet och Sverige framst har drivits av snabbt stigande energipriser.

Ledamoterna diskuterade inflationens drivkrafter och om den hogre inflationstakten kan férvantas vara
tillfallig eller mer varaktig. De konstaterade att i prognosen faller KPIF-inflationen tillbaka till en ganska
lag niva under nasta ar, nar bidraget fran energipriserna minskar och balansen mellan efterfrage- och
utbudsforhallandena férbattras. For att inflationen varaktigt ska vara nara inflationsmalet behovs en
mer bestaende uppgang i kostnadstrycket. Darfor behover de finansiella forhallandena vara fortsatt

expansiva.

Alla ledamoter stod bakom beslutet att behalla reporédntan oférandrad pa noll procent och att képa
obligationer under forsta kvartalet for att kompensera for kommande forfall. Prognosen for reporantan
indikerar att rantan kommer att héjas under den senare delen av 2024 och prognosen for innehavet av
vardepapper ar att det kommer att vara ungefar oférandrat under 2022 och darefter gradvis minska.
Nagra ledaméter framforde nyanser kring innehavet och ansag att det skulle kunna bli aktuellt att

trappa ner kopen ytterligare under néasta ar.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, avdelningen fér marknader, inledde med att redogora for utvecklingen pa
rantemarknaden, som varit i fokus pa de finansiella marknaderna den senaste tiden. En hogre
inflation &n vantat runt om i varlden har medfort att marknadsanalytiker har bérjat ga mot att
beskriva den héga inflationen som mer ihallande fran att tidigare ha beskrivit den som tillfallig.
Den amerikanska centralbanken (Federal Reserve) har beslutat att minska sina tillgangskép och
allt fler marknadsanalytiker pekar pa att nedtrappningen av innehavet kan komma att snabbas pa
framéver. Vid det penningpolitiska motet i oktober fortsatte Europeiska centralbanken (ECB) att
kommunicera att koptakten i pandemiprogrammet (PEPP) skulle sdnkas nagot i det fjarde
kvartalet. Samtidigt har ECB kommunicerat att viktiga beslut vdntas vid motet i december.
Framover forvdntas PEPP inte forlangas langre &n till mars 2022 medan det tillgadngsképsprogram
som paborjades fore pandemin (APP) kan komma att utkas eller sa kan ett nytt

tillgangskdpsprogram tillkomma.

Det har varit stora rorelser i statsobligationsrantor med kort |6ptid nar centralbanker sasom de i
Kanada, Australien och Norge har stramat at sin penningpolitik. Sarskilt den brittiska
centralbanken (Bank of England) har fatt uppmarksamhet pa finansmarknaderna. Efter att
marknaden tidigare uppfattade det som att penningpolitiken skulle stramas at Iamnade Bank of

England penningpolitiken oférdndrad vid sitt mote i november.

Birging konstaterade déarefter att de langsiktiga inflationsforvdantningarna baserade pa

marknadsmatt fér euroomradet och USA hade stigit.

Borserna har ocksa stigit 6verlag, kanske framfor allt till f6ljd av en stark rapportsdsong dar oron
for att marginalerna skulle falla till foljd av hogre insatspriser och problem i leverantérskedjor ej
hade forverkligats. Likval pekar marknadsanalytikerna fortsatt pa att denna risk kan realiseras i
det fjarde kvartalet. De senaste dagarna har utvecklingen praglats av en vaxande oro angaende
pandemins utveckling. Implicit volatilitet har fortsatt att sjunka och VIX-mattet &r nu pa de lagsta

nivaerna under pandemin.

Den svenska kronan starktes tydligt i oktober gentemot en sammanvagd korg (KIX-viktat) av
andra valutor. Marknadsanalytiker pekade pa en 6kad efterfragan pa kronan lankad till
nyintroduktioner pa borsen, en stark borsutveckling och en svagare euro. Darefter forsvagades
kronan aterigen och handlar nu ungefar pa samma nivaer som vid det penningpolitiska motet i

september. Pa valutamarknaden internationellt har sarskilt dollarn starkts i sparen av att Federal
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Reserve vantas féra en stramare politik jamfort med exempelvis ECB och en oro angdende

pandemins utveckling.

Marknadsanalytiker tror att Riksbanken lamnar repordntan oférdndrad vid dagens méte och
reporantebanan vdntas samtidigt visa en hdjning vid slutet av prognoshorisonten.
Terminsprissattningen pa rantemarknaden har stigit sedan septembermotet och indikerar nu att
reporantan ar 0,25 procent i slutet av 2022. Riksbanken vantas presentera tillgdngskop for att
kompensera for kommande forfall under 2022. Flera analytiker tror att balansrakningen minskar
under andra halvaret 2022, men att ett sddant beslut inte tas vid dagens moéte. Vidare rader det

delade asikter kring hur vardepapperskopen kommer att férdelas pa olika tillgdngsslag.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for den senaste
statistiken 6ver bostadspriserna, laget inom féretagssektorn och bankernas finansiering.
Bostadspriserna fortsatter att stiga i snabb takt, &ven om det skett en nedgang i 6kningstakten
det senaste halvaret. Mellan oktober 2020 och oktober 2021 steg priserna i riket med

10,8 procent.!

Konkurserna bland svenska féretag har under hosten minskat, vilket bland annat beror pa den
fortsatta ekonomiska aterhamtningen. Det ar dock fullt tankbart att det efter en period med fa
konkurser sker en 6kning och darmed normalisering i antalet konkurser, som en konsekvens av

den fornyelse som brukar ske inom naringslivet.

| fastighetssektorn har det skett en aterhamtning de senaste manaderna. Laget har 6verlag
forbattrats for fastighetsbolag med exponering mot de branscher som drabbats sarskilt hart

under pandemin.

Bankernas finansieringskostnader ar fortsatt Iaga. Rantorna pa svenska sakerstallda obligationer
har visserligen stigit under hosten, i linje med den allmanna uppgangen i rdntorna pa obligationer
med langre loptider. Men uppgangen har varit begransad och den senaste tiden har rantorna
fallit tillbaka nagot. Skillnaden ar alltjamt liten mellan réntorna pa sakerstéllda obligationer och

riskfria rantor med motsvarande |6ptid.?

Apropa statistiken 6ver foretagskonkurser efterfragade forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley
mer information om laget for svenska foretag med Iag [6nsamhet och om antalet
foretagsnedlaggningar. Vice riksbankschef Per Jansson fyllde i med att fraga om utvecklingen

inom foretagssektorn i Europa och om tillforlitligheten i statistiken 6ver antalet konkurser i EU.

1 Har avses HOX Sverige som publiceras av Valueguard.
2 Med riskfria rantor avses i detta fall rantor pa swappar.
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Jansson kommenterade ocksa det faktum att svenska bostadspriser nu stiger i en langsammare
takt. Han menade att utvecklingen ger stod at slutsatsen att den tidigare héga prisékningstakten
inte framst berodde pa den expansiva penningpolitiken och framforde att det finns behov av

ytterligare analys av bostadsprisutvecklingen.

Mattias Erlandsson, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde fér den
ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska métet den 20 september och for de
penningpolitiska atgarder som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle samla en majoritet
av direktionen vid dagens mote. Den penningpolitiska beredningen har inkluderat diskussioner
med direktionen om prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid moten den

27 oktober samt den 11, 12 och 16 november. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades

och bordlades vid direktionens mote den 18 november.

Erlandsson bérjade med att konstatera att inflationsuppgangen i Sverige och omvarlden varit en
viktig fraga i beredningen infér dagens mote. Riksbankens analys av orsakerna bakom den hogre
inflationen, som redovisas i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport, har varit central
for bedomningen av hur varaktig uppgangen blir i olika lander. Det faktum att prisékningstakten
har stigit i manga lander innebar inte att utvecklingen ser likadan ut 6verallt. Exempelvis har
prisuppgangen varit snabbare och bredare i USA n i euroomradet och Sverige. Aven om det gar
att férklara orsakerna bakom inflationsuppgangen finns det icke desto mindre en betydande

osdkerhet om hur inflationen kommer att utvecklas under de kommande aren.

En relaterad fraga, som ocksa har diskuterats sarskilt ingaende under beredningen, ar

utformningen av penningpolitiken i omvarlden och hur detta paverkar den svenska ekonomin.

I manga av de lander som ar viktiga for Sveriges utrikeshandel har BNP i stora drag aterhamtat
det fall i den ekonomiska aktiviteten som intraffade varen 2020. Konjunkturutsikterna for
omvarlden &r ocksa goda, dven om tillvaxten framover vantas bli lagre an den varit de senaste
kvartalen. | den prognos som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport antas att
pandemin inte paverkar BNP-tillvaxten sarskilt mycket i det innevarande och de kommande
kvartalen. | Europa har dock smittspridningen o6kat igen och om utvecklingen forvérras, sa att fler
restriktioner infors, kan den ekonomiska aktiviteten komma att ddmpas mer patagligt under en

tid.

De tvéra kast i efterfragan och dess sammansattning som skett under pandemin har skapat
obalanser mellan efterfragan och utbud. Efter den ekonomiska krisens inledande och mest
turbulenta fas steg efterfragan pa varor kraftigt, samtidigt som en del produktionsanlaggningar
och hamnar fortfarande holls stangda. Detta ledde till flaskhalsar i produktionen av vissa typer av

varor, till exempel rdvaror och andra insatsvaror, och till snabba prisuppgangar. Aven
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fraktpriserna steg kraftigt. Nar ekonomierna senare 6ppnades upp igen sa steg efterfragan pa
manga tjanster ovanligt snabbt. Uppgangen var sarskilt tydlig i de tjanstebranscher som
paverkats hart av pandemin och dér uppstod brist pa arbetskraft. Riksbankens bedémning ar att
obalanserna i dagslaget dampar BNP och att de kommer att fortsatta att gora det nasta ar, dven

om effekten da gradvis blir mindre.

Inflationen har de senaste manaderna stigit snabbt, i synnerhet i USA men &dven i Europa. |
euroomradet beror den hogre inflationen i huvudsak pa hogre energipriser. Den underliggande
pris6kningstakten har visserligen ocksa 6kat men &r nara ECB:s inflationsmal pa 2 procent.
Energipriserna har stigit ocksa i USA och dar ar inflationsuppgangen dessutom bredare. Den
underliggande prisdkningstakten i USA ar nu runt 4,5 procent. Bidragande orsaker ar snabba
prisuppgangar pa framfor allt varor och i viss utstrackning dven pa livsmedel och hyror. | USA
finns det alltsa tecken pa att hogre priser i producentledet paverkar priserna pa ganska breda

kategorier av varor och tjanster i konsumentledet. Dessutom har I6nedkningstakten stigit i USA.

Under de kommande aren vantas energipriserna inte 6ka ytterligare, fran dagens hoga nivaer,
och det innebér att inflationen i euroomradet sjunker tillbaka under 2 procent mot slutet av
2022. Eftersom prisdkningarna ar bredare i USA vdntas det ta langre tid innan den amerikanska
inflationen ater ar nara 2 procent. Utvecklingen i Storbritannien liknar i viss utstrackning den i

USA, med en tydlig uppgang i den underliggande inflationen.

De snabba inflationsuppgangarna i USA och Storbritannien, och de tecken som dar finns pa en
nagot mer langvarig period med hog inflation, har paverkat férvantningarna pa hur
penningpolitiken kommer att utformas framdver. Marknadens aktorer forvantar sig nu att
centralbankerna i Storbritannien och USA under det ndrmaste aret gér penningpolitiken mindre
expansiv. Marknadsférvantningarna pa ECB:s styrrdnta for de kommande tre aren har ocksa stigit

nagot, men i mindre utstrackning @n i USA och Storbritannien.

Den prognos for svensk ekonomi som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport ar i stora
drag densamma som i den penningpolitiska rapporten fran september. Svensk BNP har stigit
snabbt och ar nu i linje med den trendmaéssiga utveckling som prognostiserades fére pandemins

utbrott. Resursutnyttjandet bedéms sammantaget vara ungefar normalt i dagslaget.

Den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige avspeglas ocksa i indikatorer for efterfragan pa
arbetskraft. Féretagens anstallningsplaner, bristtalen och antalet lediga jobb ar alla pa hoga
nivaer, och detta talar for att sysselsdttningen kommer att fortsatta att stiga snabbt den
narmaste tiden. | Sverige har utbudet av arbetskraft 6kat under krisen, till skillnad fran

utvecklingen i flera andra lander, och detta bidrar till att arbetslosheten fortfarande ar hog. |
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§3b

prognosen sjunker arbetslosheten gradvis de narmaste aren och vantas 2024 vara cirka

7 procent.

Sedan det penningpolitiska motet i september har SCB redovisat utfall for inflationen i september
och oktober. | oktober var KPIF-inflationen 3,1 procent, vilket var en tiondel hogre jamfért med
prognosen i den penningpolitiska rapporten fran september. Stigande energipriser bidrar tydligt
till att inflationen stiger; matt med KPIF exklusive energi var inflationen i oktober 1,8 procent.
Sveriges konsumentpriser utvecklas alltsa pa ett satt som mer liknar utvecklingen i euroomradet

an deni USA.

Den nya information som blivit tillganglig sedan det penningpolitiska métet i september har inte
foranlett nagra betydande revideringar av inflationsprognosen. Visserligen vantas obalanserna
mellan efterfragan och utbud nu bli lite mer omfattande och utdragna, jamfort med
bedomningen fran september, och detta har bidragit till att prognosen for inflationen matt med
KPIF exklusive energi har reviderats upp nagot 2022 och 2023. Men bidraget till inflationen fran
energipriserna har samtidigt skrivits ned och forandringen i prognosen for KPIF-inflationen &r

darfor liten.

Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport bygger pa den penningpolitik som bedéms samla
en majoritet av direktion vid dagens mote. | korthet innebar det ett beslut om att halla
reporantan oférandrad pa noll procent, en prognos for repordantan som indikerar en hojning
under den senare delen av 2024 och en prognos om oférandrat innehav av vardepapper for
2022, som darefter minskar gradvis. Dessutom vantas direktionen vid dagens mote fatta ett
beslut om att Riksbanken under det forsta kvartalet 2022 ska kdpa vardepapper for ett nominellt
belopp om 37 miljarder kronor. Syftet med dessa kdp, som beskrivs i detalj i bilaga B till

protokollet, ar att kompensera fér kommande forfall.

Det ekonomiska ldget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag ska borja med att kommentera den aktuella inflationsbilden och inflationsutsikterna. | det
sammanhanget kommer jag ocksa att sdga nagra ord om hur jag ser pa risken for att inflationen i
Sverige under en langre tid biter sig fast pa en niva tydligt hogre an vart inflationsmal. Jag rundar

sedan av mitt inldgg med nagra synpunkter pa det penningpolitiska laget.

Sedan vart senaste penningpolitiska méte i september har vi fatt tva nya inflationsutfall, for
september och oktober. Det senaste utfallet for oktober redovisade en KPIF-inflation pa

3,1 procent och en KPIF-inflation exklusive energipriser pa 1,8 procent. Bagge inflationsmatten
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steg cirka 0,1 procentenheter snabbare dn vantat. For KPIF-inflationen var noteringen den hogsta
hittills sedan pandemins utbrott. Inflationen rensad for energipriser har ocksa stigit de senaste
manaderna men uppgangen ar an sa lange inte alls dramatisk och den genomsnittliga nivan for
KPIF-inflationen exklusive energipriser ar sa har langt under 2021 fortfarande ungefar densamma

som under 2020 och tydligt lagre @an under 2019.

Att inflationstrycket nu stiger nagot syns ocksa i Riksbankens olika matt pa underliggande
inflation. Samtliga sju matt som vi regelbundet foljer ar i dagslaget hogre &n vid vart mote i
september och mattens median uppgar for stunden till 2,1 procent, att jamféra med 1,7 procent
vid septembermotet. De tva matt som i en empirisk utvardering visar sig fungera bast for att
férutspd KPIF-inflationen i framtiden, UND24 och KPIFPC, ligger pa 2,4 respektive 1,5 procent.3
Precis som tidigare fortsatter vara matt pa underliggande inflation att vara ovanligt volatila och
ha svart att ge en tydlig bild av den mer trendméssiga prisutvecklingen. Men en 6vergripande
slutsats ar anda att inflationstrycket mer generellt sa har langt knappast kan sdgas ha stigit pa ett

orovackande satt.

Aven vad betréffar inflationsférvantningarna har tva nya utfall publicerats sedan vart senaste
mote, Prosperas manadsundersokningar for oktober och november som avser
penningmarknadens aktorer. Den lagfrekventa trenden uppat i de mer langsiktiga, femariga
inflationsforvantningarna bland penningmarknadens aktorer hittills i ar fortsatter gladjande nog. |
bade oktober och november uppgick forvantningarna pa fem ars sikt bland dessa aktérer till

2 procent, vilket dr ungefar en tiondel av en procentenhet hégre an vid vart férra beslutsméte.*

Att inflationsmalet ar trovardigt och den just nu ovanligt héga uppmatta inflationen forvantas
falla tillbaka bekraftas ocksa av mer langsiktiga inflationsférvantningar berdknade fran
marknadsprissattningen pa finansiella kontrakt. Dessa ligger visserligen lite 6ver bade de
enkatbaserade forvantningarna och inflationsmalet men jag tycker inte att det ar nagot att oroa
sig 6ver mot bakgrund av att skillnaden inte ar stor och den snabba trenden uppat fran borjan av
aret i dessa forvantningar har mattats av ratt tydligt under senare tid. Till bilden hor ocksa att de

varierar ganska mycket over tiden.

Gar vi over till den uppdaterade prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport foreslas vissa
upprevideringar av inflationsutsikterna fram till ungefar mitten av 2023. Dessa hanger mycket
samman med att den obalans som har uppstatt mellan efterfrage- och utbudsférhallanden under
pandemin nu vintas bli lite stérre och halla i sig under ldngre tid. Aven om det, som jag just varit

inne pa, sa har langt i Sverige &r svart att se nagra tydliga tecken pa att en bestadende hog

3 Se fordjupningen "Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
4 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen ofta ar lagre.
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inflation ar pa vag att etablera sig tycker jag att erfarenheten fran utvecklingen i flera andra
lander talar for att en sadan prognosjustering nu ar befogad. Det &r ocksa viktigt att notera att
upprevideringen av prognosen inte ar storre dn att KPIF-inflationen exklusive energipriser nar en

topp pa drygt 2,2 procent strax fére sommaren nasta ar.

Under andra halvan av nasta ar vantas inflationen successivt falla tillbaka nar energiprisbidraget
till prisékningarna minskar och balansen mellan efterfrage- och utbudsférhallandena forbattras.
Inflationen blir som lagst en bit in pa hosten, med en KPIF-inflation pa strax under 1,3 procent
och en KPIF-inflation exklusive energipriser pa knappt 1,7 procent. Jamfort med bedémningen i
september beréknas inflationen vid den tiden nu vara en till tva tiondelar av en procentenhet

hogre.

Fran och med andra halvan av 2023 ar prognosjusteringarna sma. Det fortsdtter darmed, precis
som i den tidigare prognosen, att drdja till senare delen av prognosperioden innan inflationen
mer stabilt ligger néra inflationsmalet. Drivkrafterna bakom den trendmaéssiga 6kningen i
inflationen ar alltjamt de inhemska efterfrage- och kostnadsférhallandena samt den stigande
omvarldsinflationen. Att vaxelkursen for kronan antas vara relativt oférandrad framover ar ocksa
av viss betydelse. Jag stdller mig bakom prognoserna for inflationen och den ekonomiska

utvecklingen i dvrigt i utkastet till penningpolitisk rapport.

Lat mig innan jag fortsatter med mina synpunkter pa det penningpolitiska ldget ndgot utveckla
mina tankar kring varfor jag i dagsldget kanner mig sa 6vertygad om att inflationsuppgangen i
Sverige verkligen kommer att vara tillfallig och inte heller bli sa stor som den har blivit i en del
andra lander. Den 15 november publicerades en artikel av Larry Summers, USA:s finansminister
1999-2001, i The Washington Post dar han anférde fem férandringar i amerikansk ekonomi som
enligt honom nu innebér att risken fér en mer varaktigt hég inflation ar betydligt stérre.® Det &r

intressant att fundera pa dessa argument i ett svenskt sammanhang.

Det forsta argumentet gar ut pa att prisokningarna i amerikansk ekonomi inte langre kan ses som
begransade till nagra fa sektorer. | Sverige dr emellertid den bilden fortfarande i allra hogsta grad
intakt. Som visas i en utmarkt fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport ar det egentligen
bara tjansteprisutvecklingen som har hos oss har tagit fart pa ett mer tydligt satt.® Och inte ens
for den har prisgruppen ar uppgangen sarskilt dramatisk, fran 2 procent i genomsnitt 2019 till

3 procent just nu. Okningstakten for livsmedelspriser och framfor allt varupriser, som

tillsammans utgor ndstan halva korgen i konsumentprisindex, ar fortfarande klart ddampad.

5 https://www.washingtonpost.com/opinions/2021/11/15/inflation-its-past-time-team-transitory-stand-down/
6 Se fordjupningen “En hogre inflation — tillfalligt eller varaktigt?” i utkastet till penningpolitisk rapport.
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Det andra argumentet handlar om att prisstegringarna i vissa specifika sektorer, i USA framfor allt
begagnade bilar och varaktiga varor mer generellt, inte har fallit tillbaka sd som man tidigare
raknade med. | Sverige ar det dock svart att 6ver huvud taget hitta sadana specifika sektorer.
Som visas i en tabell i férdjupningen finns forvisso nagra varor och tjanster som kdnnetecknas av
en relativt snabb prisuppgang men det ar fa och dven om de slds ihop har de en liten betydelse

foér den sammanlagda konsumentprisutvecklingen.

Det tredje argumentet siktar in sig pa arbetsmarknaden och noterar att de amerikanska
I6nedkningarna har blivit klart storre an vantat. Det har ar givetvis en viktig faktor att folja dven i
Sverige men hos oss kan konstateras att loneutvecklingen kommer att fortsatta att praglas av
avtalade I6ner som 6kar med i genomsnitt cirka 2 procent arligen fram till och med forsta
kvartalet 2023. Till bilden hor ocksa att l6neglidningen under lang tid har varit mycket mattlig.
Det ar forvisso sa att bristen pa arbetskraft 6kar pa sina hall ocksa i Sverige och att det mot den
bakgrunden ar troligt att Ioneglidningen framdéver kommer att tillta lite grann. Men vi ar forstas
anda langt ifran ett lage att fa “double-digit pay increases” som enligt Larry Summers nu ar allt

mer vanligt férekommande i USA.

Det fjarde argumentet papekar att inflationsférvantningarna i USA fortsatter att stiga snabbt och
nu ligger patagligt over Federal Reserves inflationsmal. Att det pa den har punkten ser helt

annorlunda ut i Sverige har jag redan berért i min genomgang av den aktuella inflationsbilden.

Det femte argumentet, slutligen, noterar att inflationen i manga andra lander ocksa har stigit
rejalt, for att nu ligga pa hogre nivaer an vad vi har sett pa mycket lange. Till skillnad fran de
ovriga fyra argumenten ar det har forstas ett argument som ocksa ar giltigt for oss i Sverige.
Eftersom Sverige ar en mycket 6ppen ekonomi med stor handel med andra lander ar det sdkert
till och med annu viktigare for oss an for den amerikanska ekonomin. Med detta sagt har jag
anda svart att se att det skulle kunna uppsta nagra mer allvarliga inflationsproblem utan att ocksa
var inhemska ekonomi borjar bidra mer i den riktningen. Och nér allt kommer omkring ar det ju
heller inte pa langa vagar avgjort att den internationella inflationen maste fortsatta att vara hog
under lang tid. Det kan i sammanhanget vara vart att papeka att det faktiskt ocksa alltjamt finns
delade meningar nar det géller den amerikanska inflationen, val illustrerat av féljande papekande
for ett par veckor sedan fran Olivier Blanchard, chefekonom vid Internationella valutafonden

2008-2015: "The worriers are ahead, but there is a second half, and nobody has won yet.””

Darmed kommer jag till mina synpunkter pa det penningpolitiska laget. Nar det géller vara

vardepapperskop ar var plan alltjamt att det program for kop som inleddes i mars 2020 ska I6pa

7 https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/us-inflation-running-high-what-should-we-worry-about-
now
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ut den 31 december i ar. Under forsta kvartalet 2022 foreslas att vi ska kdpa vardepapper for

37 miljarder kronor for att kompensera for kommande forfall. Jag staller mig bakom detta forslag
till beslut samt de detaljer kring kdpen som redovisas i protokollsbilaga B. Jag stiller mig ocksa
bakom prognosen att innehavet ska hallas ungefar oférandrat under 2022 och darefter minskas
gradvis. Det kan konstateras att beslutet for képen under forsta kvartalet 2022 innebar att
koptakten jamfort med fjarde kvartalet i ar ndstan halveras. | relativa termer 6kar képen av
framfor allt statsobligationer och kommunobligationer, vilket jag tycker ar bra eftersom behovet
av att stotta de privata marknadernas funktionalitet har minskat och det nu mer handlar om att

se till att de finansiella forhallandena ar fortsatt expansiva.

Gar vi over till rantesidan ar férslaget att behalla reporédntan pa noll procent. Det forslaget till
beslut stéller jag mig bakom. Daremot ar jag tveksam till den upprevidering av prognosen for
repordantan som foreslas under 2024. Skilet till min tveksamhet &r, som jag redan varitinne pa i
bade juni och september, att jag inte kan se att inflationsdynamiken i ett lite langre
tidsperspektiv motiverar en sadan revidering. Inflationen vantas bara 6ka med nagra hundradelar
av en procentenhet mellan det tredje och det fjarde kvartalet 2024 och plana ut pa en niva
marginellt 6ver 2 procent. Villkoret som vi anger i utkastet till penningpolitisk rapport, att en
mindre expansiv penningpolitik bara blir aktuell om inflationen patagligt och varaktigt vantas

Overstiga inflationsmalet, ar darmed for mig inte uppfylit.

Inflationsprognosen skulle gissningsvis bli densamma dven om rantebanan inte skulle borja luta
uppat i slutet av prognosperioden. Mgjligen kan man da argumentera for att det ar ett bra lage
att passa pa att borja normalisera reporantan. Hur hog reporantan ska vara pa sikt ar svart att
sdga men om man tror att den ska vara positiv ar val kanske en hojning ett valkommet steg i sig.
Problemet har dr bara att detta resonemang inte tar in den riskbild kring inflationsutvecklingen
som formedlas av var egen prognos: KPIF-inflationen vantas under andra halvan av nasta ar vara
I3g och ligga ganska langt under inflationsmalet. Med hénsyn till den bedémningen tycker jag inte
att det nu ar ett bra ldge att passa pa att justera upp prognosen for reporantan. Det kommer att
bli svart nog att klara av att fa upp inflationen till malet pa sikt, dven utan en hogre

reporantebana.

Med allt detta sagt tdnker jag nu anda inte reservera mig mot prognosen for reporantan. Att
forsiktigt hoja ranteprognosen i slutet av prognosperioden kommer i nuvarande lage knappast att
leda till nagra storre effekter pa de finansiella forhallandena i Sverige eller uppfattas som konstigt
med tanke pa den pagaende diskussionen om inflationsriskerna. Det kommer ocksa att finnas

gott om tid att aterkomma till denna fraga innan den blir skarp.
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Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stéller mig bakom forslaget att behalla repordntan oférandrad, reporantebanan och den
prognos som finns i utkastet till penningpolitisk rapport. Programmet for kop av vardepapper
I6per ut vid arsskiftet. Jag stodjer darfor dven forslaget att kopa obligationer till ett belopp om

37 miljarder i forsta kvartalet 2022 for att kompensera fér kommande forfall.

Sedan det senaste penningpolitiska motet har aterhdmtningen i svensk och global ekonomi
fortsatt, men framdover vantas tillvaxten ga in i en lugnare takt. | nartid dampas aterhamtningen
av bland annat hoga energipriser, flaskhalsar i produktionen, och att smittspridningen har 6kat

igen. Samtidigt har inflationen stigit i Sverige och i omvaérlden.

| Sverige har utfallen for inflationen varit i linje med Riksbankens prognos, men i bade
euroomradet och USA har inflationsuppgangen varit stérre dn vantat. | utkastet till
penningpolitisk rapport finns en detaljerad och vélgjord analys av vad som driver inflationen i
Sverige och i omvaérlden. Jag kommer darfor inte ga igenom siffrorna for utfallen. Istéllet vill jag
ge min syn pa hur prognosen och riskbilden for inflationen paverkar de penningpolitiska

overvagandena framover.

Inflationen ligger nu néra Riksbankens mal under hela prognosperioden och
inflationsférvantningarna &r vl férankrade i linje med inflationsmalet. Aven om inflationen under
enstaka manader ar tydligt 6ver malet vdntas KPIF-inflationen for helaret 2021 blir 2,3 procent.
Sedan vantas inflationen falla tillbaka under 2022 innan den stiger och forvantas vara nara malet

pa nagra ars sikt.

Prognosen far stod av att det framst &r stora svangningar i energipriser som drivit upp
inflationen. Okningstakten i varupriserna har varit 1ag och stabil, trots stérningar i globala
vardekedjor och 6kade kostnader for insatsvaror. Daremot har 6kningstakten i tjdnstepriserna
stigit under de senaste manaderna. Tjanstepriser reflekterar det inhemska resursutnyttjandet i
nagot storre utstrackning dn energi- och varupriser. Framover bor vi vara uppmarksamma pa om

det underliggande inflationstrycket stiger mer an vantat.

For att fa en bra bild av vad som driver inflationen under prognosperioden behéver vi fortsatta
att utveckla inflationsprognoserna. Lat mig namna tre omraden som jag tror kommer vara extra
viktiga under kommande ar som inte var lika mycket i fokus fér nagra ar sedan: pandemins

langsiktiga effekter, klimatférandringar och finanspolitik.

For det forsta, pandemins kortsiktiga effekter pa matproblem med inflationen, restriktioner och
utbudsstorningar ar val analyserade. Dessa kommer att klinga av 6ver tid. Men min bedémning ar

att pandemin dven pa langre sikt kommer att leda till férandrade beteenden hos hushall och
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foretag som kan paverka inflationen. Det kan exempelvis ske genom dndrade globala
vardekedjor, en tilltagande globalisering av tjdnstesektorn och dndrade konsumtionsmonster

bland hushall.

For det andra, klimatférandringar paverkar inflationen redan idag i flera lander; forskning visar
exempelvis att mer frekvent extremvider leder till hégre livsmedelspriser och energipriser.®
Under kommande ar ar det mojligt att nodvandiga policyatgarder for att motverka
klimatforandringar ocksa kan paverka inflationen, exempelvis genom att fler lander infor
koldioxidskatter och/eller handel med utslappsratter. Inflationen kan ocksa bli mer volatil och
svar att prognostisera nar allt fler lander och sektorer paverkas av bade extremvader och

klimatatgarder.®

For det tredje, i en varld med laga globala realrdntor (se fordjupning i den penningpolitiska
rapporten), behovs mer analys av samspelet mellan finanspolitik och penningpolitik och hur det
paverkar inflationen. Manga lander har under pandemin gatt mot en mer expansiv finanspolitik.
For utsikterna for inflationen spelar det roll om finanspolitiken snabbt stramas at eller om den
behaller en mer expansiv inriktning. Innehallet i finanspolitiken spelar ocksa roll, exempelvis om
lander fokuserar pa kortsiktiga konjunkturstimulanser eller om de istéllet satsar pa
strukturreformer som starker ekonomins langsiktiga tillvaxtpotential. Finanspolitiken i

omvarlden och dess effekter pa inflationen kan paverka Sverige genom importerad inflation.

For Riksbanken innebar det att vi kommer att behova fortsatta att utveckla var analys inom dessa
omraden for att prognosticera vad som driver inflationen. Relaterat till detta ar utvecklingen i
global realrantor, vilket paverkar centralbankers handlingsutrymme och de penningpolitiska
verktygen. Jag vill varmt rekommendera bada férdjupningarna i utkastet till den penningpolitiska

rapporten som lasvarda exempel pa denna typ av analys.

Det leder mig in pa de penningpolitiska 6vervdgandena vid dagens mote. Jag tycker att det ar en
val avvagd penningpolitik att gradvis ga mot en mindre expansiv penningpolitik under
prognosperioden. De beslut och den prognos for penningpolitiken vi har vid dagens mote ar
konsistent med en inflation som ar vid malet dven pa langre sikt. Jag stodjer darfor att lamna
styrrantan oférandrad vid dagens mote och att reporantebanan signalerar en hojning forst efter

att obligationskdpen har trappats ned ytterligare.

8 Se exempelvis A. Heinen, J. Khadan, och E. Strobl (2019), “The Inflationary Costs of Extreme Weather in Developing
Countries”, The Economic Journal, 129 (1619), sid. 1327-1342. H.S. Kim, C. Matthes, och T. Phan. (2021), “Extreme
Weather and the Macroeconomy”, Working Paper No 21-14, Federal Reserve Bank of Richmond. M. Parker, (2018), “The
impact of disasters on inflation”, Economics of Disasters and Climate Change, 2(1), sid. 21-48. G. Peersman (2018),
“International food commodity prices and missing (dis)inflation in the euro area”, CESifo Working Paper, No 7338, CESifo.
° Mer information och referenser till forskning kring detta finns i mitt anférande till ECB Forum i Sintra den 29 september.
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Vid det forra penningpolitiska moétet avslutades flera av de krisatgarder som infordes under mars
2020. Med dagens beslut tas ytterligare nagra steg i denna riktning da programmet for kép av
obligationer |6per ut vid arsskiftet och vi inte langre kommer att erbjuda kép av
foretagscertifikat. Under 2022 forfaller dock drygt 150 miljarder av Riksbankens samlade innehav
av obligationer. For att kompensera fér kommande forfall aterinvesteras 37 miljarder under det
forsta kvartalet, vilket dr ndra den niva pa 38,5 miljarder per kvartal som skulle kravas for att fullt

ut kompensera for forfall under 2022.

De 37 miljarderna férdelas mellan kép av stats- och kommunobligationer for totalt 24 miljarder
att jamfora med kop av privata viardepapper (sdkerstallda och féretagsobligationer) som uppgar
till totalt 13 miljarder. | takt med att konjunkturen starkts har behovet att stotta marknadernas
funktionalitet minskat. Det ar darfor rimligt att Riksbankens kop i hogre utstrackning inriktas pa
vardepapper utgivna av stat och kommuner. Om denna fordelning av aterinvesteringar
uppratthalls innebar det att innehavet av privata vardepapper trappas ned snabbare dn

innehavet av obligationer utgivna av stat och kommun.

Var prognos for innehavet av viardepapper ar att det kommer att vara ungefar oférandrat under
2022 och att det darefter gradvis ska minska. Min beddmning ar att det kan vara lampligt att
trappa ner pa aterinvesteringarna ytterligare under 2022, men att det &r rimligt att fatta beslut

for ett kvartal i taget.

L3t mig sammanfatta genom att upprepa nagot jag lyft fram vid de senaste motena; bade
repordantebanan och planen for aterinvesteringar ar en prognos och inte ett I6fte. Vi kommer att
anpassa penningpolitiken till fordandrade konjunktur- och inflationsutsikter om sa behdovs. Det ar
rimligt att fokus for tillfallet ar pa risk for hogre inflation. Men de senaste arens tvara kast i bade
tillvaxt och inflation medfér att det for mig ar viktigt att paminna om att vi alltid har beredskap

att justera expansiviteten i bada riktningarna.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom forslaget att lamna repordntan oférandrad samt utkastet till ny
penningpolitisk rapport, inklusive prognosen for reporédntan. Jag staller mig ocksa bakom

forslagen till beslut enligt protokollsbilaga B om kép av vardepapper under forsta kvartalet 2022.

De senaste tva aren har pandemin lett till dramatiska svangningar i den globala ekonomin.
Efterfragan pa saval varor som tjanster har varierat snabbt. Produktionen och varuhandeln har
begransats av brist pa insatsvaror och av att fraktbolagen har haft svart att anpassa sitt utbud till

efterfragan.
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Nar efterfragan pa tjanster har 6kat snabbt har det pa manga hall uppstatt flaskhalsar dven i
tjdnsteproduktionen, eftersom personal har flyttat till andra sektorer eller lamnat arbetskraften.
Utbudsstorningarna skapar motvind for tillvaxten under det andra halvaret i ar men under
nastkommande ar vantas dessa problem avta gradvis, nar konsumtionsménstren blir mer

normala, efterfragan vaxer langsammare och produktionskapaciteten anpassas.

Forutsattningarna for en fortsatt god konjunktur de ndrmaste aren bedéms dverlag vara goda —

saval i Sverige som i omvarlden.

De dramatiska svangningarna i den ekonomiska aktiviteten har ocksa smittat av sig pa
prisutvecklingen. Svarigheterna att méta den snabbt stigande efterfragan pa varor har lett till
kraftiga uppgangar i rdvaru- och transportpriser, vilket ocksd med viss fordréjning medfort att
producentpriserna stigit. Svag prisutveckling tidigare under pandemin har ocksa reverserats nar
verksamheter 6ppnat upp. | USA har varupriserna stigit snabbt, liksom ocksa priserna i vissa
tjdnstebranscher som var stangda under pandemin. Detta har medfort att dven karninflationen

har 6kat patagligt.

| Sverige och euroomradet har effekterna pa konsumentpriserna hittills huvudsakligen begransats
till snabbt stigande energipriser. Prisuppgangarna har forsamrat képkraften for hushallen, men
ett hogre sparande under de tidigare nedstdangningsperioderna ger dnda hyggliga férutsattningar

for fortsatt god konsumtion.

Den svenska inflationen har stigit och nadde i oktober 3,1 procent. De héga energipriserna
prognostiseras halla KPIF-inflationen hog dven under kommande manader. Inflationen matt med
KPIF exklusive energi uppgick till 1,8 procent, och medianen av de sju matt pa underliggande

inflation som Riksbanken |6pande foljer 1ag pa 2,1 procent.

Tidigare erfarenheter talar for att den nuvarande hoga inflationen inte kan atgéardas genom att
penningpolitiken gérs stramare i nartid. Penningpolitiken verkar ju med fordréjning. Den basta
insatsen for den ekonomiska utvecklingen gor penningpolitiken istédllet genom att stabilisera

inflationen framat i tiden.

For att bedéma om penningpolitiken behover dandras blir nyckelfragan darfor féljande: vad talar

for att den nuvarande inflationstakten blir varaktig?

For att redogora fér min syn pa detta tar jag upp tva centrala faktorer: energipriserna och det

allménna kostnadstrycket.

Till att borja med drivs den faktiska inflationen upp av energipriserna. For att bedéma
energiprisernas utveckling framat ar terminspriserna pa energimarknaderna en viktig ledtrad.

Dessa indikerar att priserna inte vantas fortsatta stiga framover. Bidraget fran energipriserna till
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inflationen sjunker darmed under loppet av 2022, vilket ar en viktig anledning till att inflationen i

Sverige vantas sjunka tillbaka under 2-procentsmalet igen.

Men dven inflationen matt med KPIF exklusive energi har stigit till nivder ndra malet. Det handlar
bland annat om indirekta effekter fran de hogre energipriserna. For att inflationen mer varaktigt
ska vara néra 2 procent beh6vs daremot en mer bestaende uppgang i kostnadstrycket. | USA har
[6nedkningstakten vaxlat upp, men i andra lander som ar viktiga for svensk handel finns fa tecken
pa hogre loneinflation. Generellt avviker inte lI6neférvantningarna fran det normala. Fér svensk
del kravs lonekrav pa hégre nivaer an vad som nu ligger i Riksbankens prognoser, for att risken
for varaktigt hogt kostnadstryck ska materialiseras. | dagslaget gar det inte att géra géllande att

denna grundlaggande faktor for kostnadstrycket egentligen har férandrats.

Riksbankens huvudscenario bygger pa bedomningen att de prishdjningar som observerats pa
senare tid ar kopplade till pandemin och darfoér inte kommer att féljas av nya prishdjningar nar

utbudet och efterfragan stabiliserats.

Inflationsforvantningarna har ocksa stigit, men i huvudsak handlar det om forvantningar pa
kortsiktig inflation och jag bedomer att de mer langsiktiga inflationsforvantningarna i Sverige

fortfarande ar tillfredsstallande.

Nar jag blickar ut i ett langre perspektiv, 12-24 manader ut fran i dag, noterar jag att
genomsnittsinflationen vantas ligga pa 1,69 procent for KPIF och pa 1,85 procent for KPIF rensat

for energipriser.

Utifran den samlade inflationsbilden vill jag nu beskriva min penningpolitiska bedémning som

ligger till grund for dagens stallningstagande.

Till att bdrja med s& vill jag siga att ar jag dmjuk. Aven om pandemin antas ha marginella
effekter pa svensk efterfragan framaover ar den alltjamt en stor riskfaktor. Inflationsutvecklingen
har i manga lander gett upphov till de svaraste penningpolitiska avvagningarna vi har sett pa lang
tid. De internationella finansiella forhallandena ar fortsatt expansiva och kreditférsorjningen
fungerar val. Men inflationsutvecklingen skiljer sig mellan lander, vilket lamnar utrymme for
manga olika penningpolitiska stallningstaganden. Sa dven om den makroekonomiska prognosen
som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport beddms som den mest sannolika, kan den
internationella handelseutvecklingen anda 6verraska och leda till volatilitet som ocksa paverkar

svenska férhallanden och ytterst svensk penningpolitik.

Riksbanken har under coronakrisen kopt olika typer av tillgangar. Syftet har varit att halla
rantelaget allmant lagt, men ocksa att sakerstalla att funktionaliteten uppratthalls pa alla

marknader sa att penningpolitikens genomslag fungerar. Det var nagot som inte var fallet pa

15 [26]



marknaden for foretagsobligationer under en langre tid 2020. De nuvarande konjunktur- och
inflationsutsikterna ger i vart fall 6vertygande argument att vid arsskiftet avsluta det képprogram

som initierades i mars 2020.

Darefter forordar jag en forsiktig approach. Givet inflationsprognosen for de kommande tre aren
behover vardepappersinnehavet vara oférandrat under 2022. Nar en avveckling av portféljen val

inleds behover den ske gradvis och pa ett férutsagbart satt.

Givet att kostnadstrycket graduvis stiger under prognosperioden ar en hogre reporénta efter 2023

fullt rimlig.

Andras konjunkturutsikterna pa ett sddant sitt att en annan penningpolitik &r motiverad, dn den
som beslutas idag, ser jag att reporantan ar det primara verktyget, framfor att géra specifika
andringar i vardepappersportfoljen, utdver prognostiserad neddragning. Skalet till detta ar att vi
har mer kunskap om hur styrranteférandringar paverkar den samlade ekonomin jamfort med

kop, forvaltning och forfall av rantebarande vardepapper.

Avslutningsvis vill jag lyfta fram den férdjupning om globala realrdntor som finns med i utkastet
till penningpolitisk rapport. Den ger en god 6verblick éver drivkrafterna for realrantor. Analysen
starker mig i min uppfattning att det ar viktigt att inte ha for brattom med en penningpolitisk

atstramning.

Skalet, i korthet, ar att pa lang sikt bestdms nivan pa reporédntan av den internationella realrantan
plus nivan pa inflationsmalet. Med varaktigt |1ag realranta far Riksbanken i en framtida
lagkonjunktur svart att stimulera ekonomin tillrackligt mycket enbart med hjalp av reporéntan.
Med det begrdansade svangrummet ar det darfor viktigt att inte ha fér brattom att strama at.

Utrymmet att ratta till det, om det skulle visa sig felaktig, ar helt enkelt mycket begransat.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag stdller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport, det vill
saga att lamna reporantan kvar pa noll procent och att under det forsta kvartalet 2022 képa
svenska obligationer utgivna av staten, kommuner, regioner, Kommuninvest, icke-finansiella
foretag och sakerstéllda obligationer till ett nominellt belopp om 37 miljarder kronor, samt att
kopa statsskuldvaxlar sa att Riksbankens innehav uppratthalls kring 20 miljarder kronor.
Vardepapperskopen genomfors for att kompensera for vardepapper som forfaller, och innebar
att Riksbanken fortsatter att ha en narvaro i marknaden aven efter att det program for kop av
vardepapper som inleddes i mars 2020 I6per ut nu i slutet av aret. Jag staller mig ocksa bakom
forslaget till reporantebana, som ligger kvar pa noll under stérre delen av prognosperioden, och

med en viss uppgang under senare delen av 2024. Sammantaget innebar det har att
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penningpolitiken, i dess olika delar, ger fortsatt stod at den ekonomiska utvecklingen och att

inflationen pa sikt utvecklas i linje med vart inflationsmal.

Coronapandemin fortsatter att vara en central omvarldsfaktor fér den globala ekonomiska
utvecklingen. Jamfort med situationen for ett ar sedan ar nu laget i manga delar av varlden
vasentligt mycket béattre tack vare vaccinationsprogrammen. Men vi behéver nog rakna med att
pandemin kan fortsatta att paverka den ekonomiska utvecklingen pa olika hall i varlden - ibland
mer, ibland mindre - under flera ar framover. Skalet till det &r att smittspridningen fortfarande
inte ar under kontroll, vare sig i Europa eller andra delar av varlden. Men fér de avancerade
ekonomierna ar effekterna pa den ekonomiska utvecklingen vasentligt mycket mindre nu an i

borjan av pandemin. | var prognos antas pandemin ha sma effekter pa efterfragan framover.

Den ekonomiska utvecklingen praglas fortfarande av den stora ekonomiska chock som pandemin
innebar. De hoga tillvaxtsiffror som vi sett under 2021 ar i mangt och mycket en anpassning
tillbaka till tidigare tillvaxtbanor, och inte ett tecken pa att hogre tillvaxttakter varaktigt ar att
vanta framdver. Och utbudet pa flera marknader har haft svart att svara mot en snabbt stigande
efterfragan. Resultatet har blivit hogre priser pa till exempel energi, vilket i sin tur lett till
inflationsuppgangar globalt. Men i stora drag ser den ekonomiska utvecklingen i var omvarld

gynnsam ut.

Tillvaxten i de lander som ar Sveriges viktigaste handelspartners (KIX-landerna) vantas i ar vara
Over 5 procent, och 6ver 4 procent 2022. Utbudsbegransningar och flaskhalsar ger i nagra lander
en extra skjuts at inflationstakten i ar och under 2022. | takt med att utbudsstérningarna gradvis
klingar av vantar vi oss att den KIX-vagda inflationen gar tillbaka till ca 2 procent under

prognosperioden.

| Sverige ser den ekonomiska utvecklingen stark ut. Efterfragan har stigit snabbt under aret. Men
pa olika hall finns utbudsproblem, med brist pa insatsvaror och arbetskraft. Det ar svart att veta
hur lange begransningarna kommer att besta men var bedémning ar att situationen gradvis
normaliseras under 2022. For heldret 2021 vantar vi oss nu en tillvaxt pa drygt 4,5 procent, nasta

ar 3,8 procent och en mera vanlig tillvaxt kring 2 procent 2023.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden ser ocksa stark ut. Sysselsattningen steg snabbt under det
tredje kvartalet och ligger nu 6ver nivan fore pandemin. Anstallningsplaner fortsatter att peka pa
en god efterfragan pa arbetskraft. Men arbetslésheten fortsatter att vara hog, aven om olika
statistikkallor fortfarande ger olika bild av utvecklingen. Enligt AKU &r arbetslsheten fortfarande
hogre an fore pandemin, medan statistik fran Arbetsférmedlingen tyder pa att arbetslésheten ar
tillbaka pa nivaer som radde fore krisen. Oavsett statistikkalla ar det sarskilt viktigt att

Iangtidsarbetslosheten inte biter sig fast pa hoga nivaer.
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Det senaste utfallet for KPIF-inflationen matte 3,1 procent, vilket var i linje med var prognos fran
den penningpolitiska rapporten i september. En stor del av uppgangen i inflationen under det
gangna aret kan forklaras av snabbt stigande energipriser. | var prognos antar vi att
energipriserna ligger kvar pa hoga nivaer vilket innebar att KPIF-inflationen véntas ligga kring

3 procent under resten av aret och forsta hélften av 2022, for att sedan falla under vart mal pa
tva procent. Darefter, under 2023 och 2024 stiger inflationen ater till 2 procent i takt med att vi
raknar med en fortsatt god ekonomisk utveckling. Var prognos for KPIF-inflationen innebar med

andra ord en rétt krokig bana, vilket beror pa den mycket ojamna utvecklingen av energipriser.

Lat mig kort ndmna nagot om osakerheten i prognosen. De ekonomiska effekterna av pandemin
ar numera milda i Sverige och andra utvecklade ekonomier, vilket beror pa hogre
vaccinationsgrad och stérre vana att arbeta dven med de restriktioner som finns kvar. Och
pandemin ar darfor inte langre lika dominerande som kalla till osdkerhet. Osdkerheten i vara
ekonomiska prognoser har skiftat fokus och galler nu bland annat inflationen i de stora
ekonomierna. | var prognos antar vi att den inflationsuppgang som skett i ar inte ar permanent.
Men skulle till exempel langsiktiga inflationsférvantningar stiga kan den faktiska inflationen bita
sig kvar pa hoga nivaer. Detta géller kanske fraimst USA, dar inflationsuppgangen dr mer bred éni
till exempel euroomradet, och dar omfattande finanspolitiska atgarder haft stor effekt pa

efterfragan.

Lat mig nu saga nagra ord om den svenska penningpolitiken. Man skulle kunna saga att den nu
mera tydligt gar in i en ny fas. Bakom oss ligger en period préaglad av pandemin, forst med akuta
krisatgarder for att i ett kritiskt ldge stabilisera finansiella marknader och kreditférsérjningen,
darefter med alltmer framatblickande atgarder for att behalla expansiva finansiella forhallanden i
syfte att bidra till den ekonomiska dterhamtningen. Nu gar vi tillbaka till lite mer direkt fokus pa
inflationsutvecklingen, dven om alla atgarder som Riksbanken vidtog under pandemin ocksa
bidrog till att sakra fértroendet for inflationsmalet. Den expansiva penningpolitik som beskrivs i
utkastet for penningpolitisk rapport behdvs for att se till att inflationen varaktigt utvecklas i linje
med vart inflationsmal pa tva procent. Och penningpolitiken bestar av flera delar, dels att vi
bibehaller storleken pa innehavet av obligationer under 2022, dels att reporantan halls kvar pa

noll procent under stérre delen av prognosperioden.

Den rantebana som finns med i utkastet till penningpolitisk rapport indikerar att reporantan
sakta borjar hojas i slutet av prognosperioden. Det &r forstas oerhort svart att gora precisa
prognoser sa langt in i framtiden. Men det speglar en slags férvantan om normalitet, och att en
reporanta pa noll procent inte ar normal pa langre sikt. Det kan vara vart att notera att om

repordntan hojs under det fjarde kvartalet 2024 &r reporantan da éver noll for forsta gangen pa
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10 ar. Rantan sanktes som bekant till noll i oktober 2014, var negativ fran februari 2015 till

december 2019, och har varit noll sedan dess.

Lat mig avslutningsvis kort resonera om nagra viktiga forutsattningar for svensk penningpolitik.
En sadan ar omvarldsutvecklingen, och dar har jag redan varit inne pa att vi antar att
omvadrldsinflationen endast tillfalligt &r hog. Men skulle penningpolitiken i omvarlden bli mindre
expansiv dn vad som nu antas i utkastet till penningpolitisk rapport finns, enligt min mening, inga
skal att snabbt lagga om svensk penningpolitik. Med var historia av 1ag svensk inflation behover
penningpolitiken fortsattningsvis vara fokuserad pa att se till att inflationen varaktigt utvecklas i
linje med inflationsmalet. Det sker med en kombination av nollranta och en stegvis och forsiktig

reduktion av vara balansrakningsatgarder.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom att Iamna reporantan oférandrad vid noll och
att halla repordntebanan horisontell de kommande aren for att sedan lata den stiga under senare
delen av 2024. Jag staller mig ocksa bakom forslagen vad géller vardepapperskdp som finns i

protokollsbilaga B.

Den ekonomiska situationen i Sverige har kontinuerligt forbattrats under 2021. De branscher som
har varit begransade i sina verksamheter av de restriktioner som regering och myndigheter har

alagt dem har nu kunnat utvecklas pa samma goda satt som 6vriga branscher.

Svensk BNP vantas stiga med 4,7 procent under 2021 jamfért med 2020 enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Fér 2022 ar prognosen for tillvaxten 3,8 procent. Detta ar en
upprevidering jamfort med den penningpolitiska rapporten i september da BNP-tillvixten under

2022 prognosticerades till 3,6 procent.

En fundamental utgangspunkt for penningpolitiken ar att KPIF 4r malvariabel for penningpolitiken
sedan 2017. Vid den senaste inflationsmatningen i oktober 1ag den arliga 6kningstakten for KPIF
pa 3,1 procent. Det glidande medelvardet 6ver tolv manader for KPIF-inflationen 13g pa

1,8 procent i oktober. Det ar under inflationsmalet pa 2 procent men det glidande medelvardet
har stigit trendmadssigt och snabbt hittills under aret. Om man skriver fram det glidande
tolvmanadersmedelvirdet med de manatliga prognoserna for KPIF-inflationen i utkastet till
penningpolitisk rapport stiger det glidande medelvardet 6ver 2 procent redan i november. Givet
prognosen for KPIF-inflationen blir det glidande medelvardet klart 6ver 2 procent under hela

2022.

Enligt den senaste manadsstatistiken fran Arbetsformedlingen var det genomsnittliga antalet

inskrivna arbetslosa i relation till den registerbaserade arbetskraften 7,3 procent i oktober 2021.
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Det var en minskning med hela 1,5 procentenheter jamfért med samma manad ett ar tidigare da
motsvarande tal I3g pa 8,8 procent. Efter en topp under andra halvaret 2020 &r arbetslosheten
klart lagre an for ett ar sedan. | ett historiskt perspektiv &r nedgangen snabbare &n vid tidigare

forbattringar av laget pa arbetsmarknaden.

Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa
arbetsmarknaden. | oktober 2021 Iag andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i
arbetsloshetskassorna pa 2,8 procent. Samma manad ett ar tidigare var andelen 4,1 procent.
Efter en topp under andra halvaret 2020 &ar arbetsldsheten matt pa detta satt ocksa klart lagre an

for ett ar sedan.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. Vi dr beroende av den ekonomiska aktiviteten och politiken i
omvarlden. Under varen 2020 vidtogs drakoniska atgarder runt om i varlden, atgarder som

kraftigt minskade den ekonomiska aktiviteten. Situationen ar inte densamma nu.

Prognosen for den KIX-vagda (handelsvagda) tillvaxten i omvéarlden under 2021 ar 5,2 procent i
utkastet till penningpolitisk rapport. | samma utkast redovisas en prognos for 2022 pa

4,1 procent. Prognoserna ar hoga tal som vittnar om en stark atergang efter ett svart 2020.

Den KIX-vdgda inflationstakten i omvarlden var 1,1 procent under 2020. Prognoserna for 2021
och 2022 i utkastet till penningpolitisk rapport ar betydligt hogre, 2,6 procent respektive
2,7 procent. Det handlar om avsevdrda upprevideringar jamfort med den penningpolitiska

rapporten i september.

Jag 6vergar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. Inflationsforvantningarna ar ett viktigt
element for att beddma penningpolitikens trovardighet nar det galler att na inflationsmalet. Det
ar en viktig observation att inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa
penningmarknaden har legat pa kring 1,8 procent under det senaste aret trots de ekonomiska
svarigheterna. De senaste manadsmatningarna visar att inflationsférvantningarna ar i klart
stigande. Den senaste femarsmatningen for penningmarknadsaktorer fran november ligger pa

2,0 procent i medeltal.

Vi har under relativt lang tid sett en snabb ekonomisk atergang i Sverige och i omvarlden efter
den kraftiga minskningen i den ekonomiska aktiviteten under varen 2020. Prognoser revideras
upp hela tiden. BNP-tillvaxten ar snabb. Arbetslosheten gar ner, men det ar givetvis 6nskvart att
den gar ner ytterligare. KPIF-inflationen stiger trendmadssigt och forvantas att, matt som ett
glidande medelvarde, ligga klart 6ver inflationsmalet under hela 2022. Inflationsforvantningarna

ligger kring inflationsmalet och ar, om nagot, stigande.
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Den avgorande fragan dr om den uppgang i inflation som vi ser i omvarlden och i Sverige ar
tillfallig eller mer varaktigt. Jag anser att den bésta prognosen idag ar att inflationsuppgéangen ar
tillfallig. Men, som framgar av utkastet till penningpolitisk rapport, om utbudsproblemen blir mer
utdragna kan slutsatsen bli en annan. Om inflationsférvantningar och I6nekrav paverkas av den
stigande inflationen kan det som vi idag ser som tillfalligt bli mer varaktigt. Den svenska
inflationen &r inte heller isolerad fran den i omvarlden. Om inflationen i omvarlden blir mer

varaktig kommer inflationen i Sverige att paverkas i stigande riktning.

De vardepapperskop som beslutades pa det penningpolitiska métet i november 2020 kommer att
slutféras under det fjarde kvartalet 2021. Idag fattas beslut om obligationskop under forsta
kvartalet 2022 om 37 miljarder kr for att kompensera for forfall under det kommande aret. Jag
skulle inte invant om kdpen av sidkerstéllda obligationer och féretagsobligationer hade varit
nagot lagre. Givet den osdkerhet som vi ser anser jag att det ar vdlavvagt att nu begrénsa de

konkreta kdpplanerna till forsta kvartalet.

Reporantebanan foreslas nu stiga fran noll mot slutet av prognosperioden. Med tanke pa den
utveckling vi har sett och de prognoser som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport

anser jag att denna foréndring av reporantebanan ar 6nskvard.

Sammanfattningsvis, jag staller mig alltsa bakom att Iamna reporédntan oférandrad vid noll och
att halla reporantebanan horisontell fram till och med férsta kvartalet 2024 for att sedan lata
reporantebanan stiga. Jag staller mig ocksa bakom forslagen vad géller vardepapperskép som
finns i protokollsbilaga B. Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport

stéller jag mig ocksa bakom.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Det har har varit en ovanligt intressant och innehallsrik penningpolitisk runda med manga fragor
att analysera och ta stédllning till. Utvecklingen for pandemin ar fortfarande osdker.
Vaccinationerna fortsatter i god takt pa manga hall, och i Sverige har restriktionerna fortsatt att
lattas upp, ungefar enligt tidigare plan. Samtidigt ser vi att smittspridningen tar ny fart och att

nya restriktioner infors i vissa lander.

| realekonomin ser vi fortfarande manga omraden dar efterfragan ar stark samtidigt som utbudet
begransas av olika stérningar och flaskhalsar. Detta géller dven arbetsmarknaden dar vi ser brist
pa arbetskraft i flera branscher, bland annat tjanstebranscher som nu 6ppnar upp efter tidigare

nedstangningar.

For centralbanker ar forstas inflationsutvecklingen sarskilt intressant. Inflationen har stigit snabbt

i de flesta landerna. Inflationsuppgangen i Sverige har varit helt i linje med saval var
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septemberprognos som andras prognoser. Men i flera andra lander har inflationen stigit betydligt

mer, och dessutom mer an férvantat.

Mycket av inflationsuppgangen drivs av att energipriserna har stigit snabbt, men i vissa lander
syns ocksa tydliga effekter fran hogre priser pa varor och tjanster, och en del tecken pa att

[6nerna dkar snabbare.

Allt det har har lett till en hel del uppmarksamhet pa de finansiella marknaderna och i media.
Diskussionen har snabbt skiftat fran att handla om ett lagt inflationstryck och ldga rantor till att
fokusera pa riskerna for att inflationen ska bita sig fast pa hoga nivaer och att det ska uppsta

problematiska pris- och I6nespiraler.

Som en féljd indikerar marknadsprissattningen nu att centralbankerna kommer att héja sina
styrrantor betydligt snabbare dn vad prissattningen indikerade vid vart férra penningpolitiska

mote, och i manga fall ocksa jamfért med vad centralbankerna sjdlva kommunicerar.

Vi har sett det har skiftet i prissattning dven i Sverige, trots att inflationsutvecklingen har har varit
helt i linje med tidigare forvantningar och trots att den underliggande inflationen fortfarande ar

lag.

Min bedémning av inflationslaget i Sverige 6verensstammer till fullo med beskrivningen och
analyserna i utkastet till penningpolitisk rapport. Det mesta tyder alltsa pa att inflationen i
Sverige tillfalligt halls uppe av energipriser som har stigit men som inte vantas fortsatta uppat i
samma takt; mer troligt stannar energipriserna kvar kring de nuvarande héga nivaerna de
kommande aren. Nar energiprisernas bidrag avtar behéver inflationstrycket bli hégre an under
det senaste decenniet for att inflationen ska na upp till malet. Det &r alltsa bra om den tillfalligt
hoga inflationen medfor vissa spridningseffekter, till exempel via inflationsférvantningar och
I6neansprak. Men var bedémning ar att spridningseffekterna i Sverige blir begransade och inte
sarskilt persistenta. Rantorna behdver darfor troligen vara kvar runt dagens nivaer flera ar framat

for att inflationstrycket mer varaktigt ska lyftas till en niva som ar férenlig med inflationsmalet.

Prognosen for repordntan i utkastet till penningpolitisk rapport indikerar nu att det mest troligt
blir lampligt att hoja repordntan under andra halvaret 2024. Det ar en bedémning som jag star
helt bakom, men bedéomningen bygger pa att inflationen och konjunkturen utvecklas i linje med
var prognos. | sa fall kommer inflationen att ligga strax 6ver inflationsmalet under 2024 samtidigt
som konjunkturen ar stark. Utan en rantehdjning skulle da inflationen riskera att bli allt for hog

under aren bortanfor var prognoshorisont.

Det har ar forstas en bedomning som ar forknippad med stor osdkerhet. Om den héga inflationen

leder till patagliga spridningseffekter som visar sig genom kompensationskrav, betydligt snabbare
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I6nedkningar och oroande héga inflationsférvantningar kommer rantan behdva héjas tidigare.
Om 3 andra sidan utvecklingen under 2024 inte tyder pa att inflationstrycket fortsatter uppat kan
det mycket vl bli motiverat att halla kvar réantan pa noll en dnnu langre tid &n vad var prognos nu

indikerar.

Trots den har osdkerheten bedémer jag, liksom vid det forra penningpolitiska métet, att
sannolikheten for att en ranteférandring ska bli motiverad under forsta halvan av
prognosperioden ar liten; det skulle behdvas ganska stora fordandringar i bedémningen av

inflationstrycket for att motivera en lagre eller hégre reporanta.

Jag ska ocksa kommentera vara tillgangskop. Bakgrunden till beslutet idag ar att det program for
tillgangskop som direktionen beslutade i november 2020 I6per ut vid arsskiftet. Vi beslutar nu att
kopa obligationer for 37 miljarder kronor under forsta kvartalet 2022, en képtakt som ungefar

motsvarar de genomsnittliga férfallen av obligationer per kvartal i var portfélj under nasta ar.

Jag reserverade mig i november 2020 nar vi fattade beslutet om det képprogram som nu loper
ut. Jag tycker fortfarande att vi har haft ett onédigt omfattande kdpprogram under 2021. Jag tror
att vi hade kunna uppratthalla ungefér lika expansiva finansiella forhallanden med ett mindre
kdépprogram, och jag ser flera problem med den stora portfélj som vi nu har byggt upp. Men trots

detta staller jag mig bakom forslaget att kopa obligationer for 37 miljarder kronor nasta kvartal.

Forslaget innebar att kopen nasta kvartal blir patagligt mindre an i nuvarande kvartal dar
obligationsképen uppgar till 68,5 miljarder kronor. En annu stérre nedtrappning skulle kunna
skapa onddig osakerhet. Med en gradvis nedtrappning kan vi dessutom se hur marknaderna

reagerar pa fordandringen, och sedan anpassa framtida kop till dessa erfarenheter.

Min bedémning idag ar att de finansiella forhallandena inte kommer att paverkas patagligt av
den hér stora forandringen i képtakten. Om det stammer kommer jag troligen att forespraka en

viss ytterligare nedtrappning under de kommande kvartalen.

Jag vill avslutningsvis diskutera hur jag ser pa kopen av de olika tillgangarna i var portfélj. Det har
har relevans bade for den nedtrappning som vi nu planerar for forsta kvartalet nasta ar — dar
fordelningen av kop @ndras en del jamfort med de senaste kvartalen — och till min férhoppning

att vi ska kunna fortsatta nedtrappningen under resten av 2022.

Lat mig borja med kopen av foretags- och bostadsobligationer. Beslutet idag innebar att kbpen av
foretagsobligationer forblir blygsamma och att kdpen av bostadsobligationer minskar patagligt,
fran 45 miljarder kronor det héar kvartalet till 12 miljarder kronor nasta kvartal. Jamfért med vara
andra tillgangskop ar det lattare att forsta hur kop av dessa tillgangar paverkar den ekonomiska

utvecklingen. De héar obligationerna har en nara koppling till finansieringen av saval féretag som
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hushall och de har I6ptider som det &r relevant att paverka rantan pa. Dessutom medfor kép av

de har obligationerna att privat risk lyfts bort fran marknaden.

Men samtidigt &r det 6nskvart att prissattningen av risk, och sarskilt risk pa privata tillgangar,
framst [amnas till marknaden. | mojligaste man bor Riksbanken darfor undvika att kdpa privata
tillgangar. Darfor tycker jag att det &r bra att vi snabbt trappar ner képen av bostadsobligationer
nu nar ekonomin generellt, och i synnerhet bostadsmarknaden, har aterhamtat sig val efter
pandemin. Under 2022 tror och hoppas jag att vi aven kommer kunna minska eller helt avsluta

kdpen av foretagsobligationer.

Lat mig nu 6verga till kdpen av statsobligationer. De har képen borde i princip vara mindre
problematiska &n kop av privata tillgangar. Men den svenska statsskulden ar liten, och darmed ar
dven marknaden for statsobligationer liten. Dessutom vantas utbudet av statsobligationer minska
ytterligare under nasta ar samtidigt som Riksbanken redan dger en stor andel av den utestaende

stocken, sarskilt pa korta och medellanga l6ptider.

Fortsatta kép av statsobligationer maste vagas mot flera faktorer. Vilka positiva effekter kan vi
uppna om vi kdper obligationer med lang 16ptid, med tanke pa att saval hushall som foretag i
Sverige framst lanar med korta réantebindningstider? Hur paverkas marknadens funktionssatt om
Riksbankens dgarandel 6kar ytterligare? Tal Riksbankens balansrdkning den rénterisk som féljer
av ytterligare kop, sarskilt med tanke pa att obligationerna ar dyra och att ranterisken blir annu

patagligare om vi koper obligationer med lang I6ptid?

Nér jag vager in de har aspekterna ser jag manga problem och risker samtidigt som nyttan av
fortsatta kop, sarskilt av statsobligationer med lang 16ptid, forefaller vara begransad. Jag
beddmer att det darfor kommer vara lampligt att trappa ner de har képen under aret, och att en

sadan nedtrappning inte behéver medféra att de rantor vi bryr oss om stiger namnvart.

I november 2020 reserverade jag mig mot forslaget att inkludera statsskuldvaxlar i
kopprogrammet. Lite férenklat kan man saga att vi koper statspapper med tre manaders |6ptid
och ersatter dem med andra statspapper, riksbankscertifikat, med en veckas 16ptid. Det ar svart
att se nagon positiv ekonomisk effekt av den har atgarden. Samtidigt kan man férstas mena att
atgarden ar tamligen harmlés, men da bor man i varje fall ha i atanke att rantan pa
statsskuldvaxlarna ar betydligt Iagre an pa riksbankscertifikaten. Vi koper alltsa papper som ar

dyra i forhallande till var finansieringskostnad.

Till sist ska jag némna kommunobligationerna. Har ser jag inga tydliga problem med vara kop. Det
ar bra att vi nu lagger en storre andel av vara kop har, men eftersom marknaden ar begransad ar

det inte sjalvklart att vi skulle kunna utéka képen annu mer.
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Som jag sa tidigare staller jag mig bakom forslaget om tillgdngskop forsta kvartalet 2022 trots de
problem och invandningar jag nu har lyft fram. Férslaget medfor en avsevard nedtrappning

jamfort med innevarande kvartal. En annu storre nedtrappning pa kort tid skulle skapa risker och
kunna medféra onodig osdkerhet. Det ar battre att vi utvarderar hur de finansiella férhallandena

paverkas av den lagre koptakten innan vi fattar beslut om fortsatta kép.

| utkastet till penningpolitisk rapport skriver vi att prognosen ar att vardepappersinnehavet

kommer att hallas ungefar oférandrat under 2022. Det &r en prognos som jag enbart med tvekan
staller mig bakom. Som jag redan har antytt tror jag att erfarenheterna av de nedtrappade kdpen
under inledningen av 2022 kommer visa att det ar [ampligt att de fortsatta képen under 2022 blir

lite mindre an vad som kréavs for att vardepappersinnehavet ska uppratthallas under aret.

Men det ar viktigt att de finansiella forhallandena forblir expansiva. Det uppnar vi i forsta hand
genom att halla reporantan 1ag och starka trovardigheten for var reporanteprognos, som innebar

att reporantan sannolikt kommer att ligga kvar pa noll ndstan hela prognosperioden.

Sammanfattningsvis stéller jag mig alltsa bakom beslutet att Iamna reporantan pa noll, forslaget
till prognos for reporédntan och forslaget till beslut om tillgangskop under forsta kvartalet nasta
ar. Jag staller mig dven bakom 6vriga prognoser och bedémningar i utkastet till penningpolitisk

rapport och i protokollsbilagan.

25 [26]



§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att behalla reporantan oféréandrad pa noll procent och att detta beslut tillampas fran

och med onsdagen den 1 december 2021,

e  att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

e om penningpolitiska dtgarder och att dessa atgarder ska tillampas i enlighet med vad

som anges i protokollsbilaga B,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande torsdagen den 25 november 2021 kl. 9:30,

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 6 december 2021

kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Paul Elger Henrik Lundvall
Justeras:

Stefan Ingves Cecilia Skingsley Anna Breman
Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson
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