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Sammanfattning

Inflationen dr fér hdg. Den urholkar hushdllens képkraft och gér det svarare for hushdll och foretag att
planera sin ekonomi. Det dr av stor vikt att penningpolitiken fortsdtter att agera fér att inflationen ska
falla tillbaka och stabiliseras vid madlet pa 2 procent inom ett rimligt tidsperspektiv. Vid det
penningpolitiska métet den 19 september beslutade direktionen ddirfor att héja styrréintan med

1 procentenhet till 1,75 procent.

Ledamoterna konstaterade att inflationen har fortsatt att stiga snabbt, i saval Sverige som omvarlden,
och att centralbanker varlden dver stramar 3t penningpolitiken. De noterade att den svenska inflationen

blivit hogre an i Riksbankens prognos och att den vantas fortsatta att stiga ytterligare en tid.

Ledamoterna framholl att de langsiktiga inflationsforvantningarna samtidigt varit relativt stabila och
betonade att det ar viktigt att sla vakt om fortroendet for inflationsmalet. Mot bakgrund av att
inflationen blivit hdgre dn vantat och att prisékningarna sprider sig brett i ekonomin var ledaméterna
eniga om att penningpolitiken behover stramas at mer an vad de bedémde i juni och de stod bakom
beslutet att hoja styrrantan med 1 procentenhet, fran 0,75 till 1,75 procent. Rantekostnaderna kommer
att oka for hushall och féretag. Men den kostnaden maste vdagas mot de langsiktiga vinsterna, bade for
enskilda hushall och for samhallsekonomin i stort, av att inflationen sjunker tillbaka och blir Iag och

stabil igen, menade ledaméterna.

Alla ledamoter stod bakom prognosen for styrrantan som innebar fortsatta hdjningar det kommande
halvaret. De var ocksa noga med att understryka att det finns en stor osdkerhet kring inflations-
utvecklingen men var samtidigt 6verens om att penningpolitiken kommer att anpassas pa det satt som

behdvs for att aterféra inflationen till malet.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Robin Ahlén, avdelningen fér marknader inledde med att redogdra for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna den senaste tiden. Pa finansiella marknader har det varit ett stort fokus
pa inflationsutvecklingen och hur centralbankerna ska svara pa denna, energikrisen i Europa samt
risken for en svagare konjunkturutveckling eller recession. Férvantningar pa penningpolitiken har
varierat en del, men sammantaget har styrranteférvantningarna stigit globalt sedan det forra
penningpolitiska motet. | bérjan pa sommaren foll rantorna pa grund av oro for svagare globala
konjunkturutsikter, men den senaste tiden har réantorna och styrranteférvantningarna stigit da
inflationen blivit hdgre an forvantat och centralbankerna runt om i varlden har fortsatt att héja
sina rantor i stora steg samt signalerat att man kommer att fortsatta att strama at tills inflationen

ar under kontroll. Marknaden forvantar sig stora ranteh6jningar det ndrmsta aret.

ECB har hojt styrrantorna i tva omgangar sedan det férra penningpolitiska motet, 0,5 procent-
enheter i juli och 0,75 procentenheter i september. Man planerar ocksa att fortsatta att hoja
framéver och marknaden diskonterar cirka 1,3 procentenheter hégre styrréanta till arsskiftet. ECB
har ocksa introducerat ett nytt instrument, Transmission Protection Instrument (TPI), for att
stédja den penningpolitiska transmissionen i euroomradet och avvecklat tva-skiktssystemet.
Federal Reserve hojde styrrantan med 0,75 procentenheter i juli och marknadsprissattningen
indikerar ytterligare stora rantehdjningar fram till arsskiftet, cirka 2 procentenheter. Central-
banken har varit tydlig med att nagra rantesankningar inte ar nara férestaende, utan snarare att
den hogre styrrantenivan kan komma att hallas kvar under en langre period. Bank of England
hojde styrrantan med 0,5 procentenheter i augusti och forvantas hoja sin styrranta ytterligare.
Inom de narmsta veckorna planerar Bank of England ocksa att borja sélja av sitt innehav av

foretags- och statsobligationer.

Naturgas- och elpriserna steg kraftigt i Europa i bérjan pa sommaren, bland annat till féljd av oro
for att Ryssland skulle stanga av gaskranarna, vilket skapat en del fragetecken kring hur Europa
ska klara vintern och hur det kommer att paverka den ekonomiska utvecklingen. Priserna har
dock fallit fran de allra hogsta nivaerna efter att EU foreslagit, och enskilda lander bade vidtagit
och annonserat, ett flertal atgarder for att tackla denna utveckling. Dartill har gaslagren fyllts pa

snabbare an forvantat i Europa. Oljepriset har sjunkit trots att OPEC+ beslutat att minskat
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oljeproduktionen nagot vilket beror pa férvantningar om en minskad efterfragan fran Kina pa

grund av fortsatta nedstangningar relaterade till Covid-19.

Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsférvantningar i USA och Europa har varit relativt
stabila, strax 6ver 2 procent, sedan det férra penningpolitiska motet. Det generella riskklimatet
har foljt inflations- och centralbanksférvantningarna den senaste tiden. Sammantaget ar dock
borserna relativt oférandrade sedan det forra penningpolitiska motet och ranteskillnaderna for
foretagsobligationer med god kreditvardighet relativt statsobligationer har varit forhallandevis

stabila, eller till och med minskat ndgot i USA och Europa.

Den amerikanska dollarn har starkts trendmassigt och brett under aret och det har fortsatt sedan
den forra penningpolitiska rapporten mot bade euron och kronan. Den starkare dollarn forklaras
av att det varit oro pa de finansiella marknaderna och att Fed forvantas strama at i en snabbare
takt medan euron tyngts av energikrisen. Den svenska kronan paverkas mycket av det generella
stamningslaget pa marknaderna och handelsviktad (KIX) ar kronan nagot svagare sedan det forra

penningpolitiska beslutet.

Infér dagens penningpolitiska mote forvantar sig analytiker att Riksbanken kommer att hoja
styrrantan med 0,75 procentenheter till 1,5 procent och att styrrantan ska ligga pa 2,25-2,50
procent i februari ndsta ar. Marknadsprissattningen pa styrrantan har stigit i linje med den
internationella ranteutvecklingen och tyder pa fler och snabbare hojningar an analytiker
forvantar sig och jamfort med Riksbankens prognos i juni. Marknadsprissattningen indikerar en
styrranta pa cirka 3,5 procent nasta ar. Analytiker lyfter ofta fram att den svenska ekonomin ar
rantekanslig som orsak till att de tror pa farre rantehéjningar dn marknadsprissattningen
indikerar. De flesta analytiker tror pa minskade eller avslutade vardepapperskop det fjarde

kvartalet.
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Laget i banksektorn och finansiell stabilitet

Olof Sandstedt, avdelningschef fér avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for laget pa
bostadsmarknaden samt finansieringssituationen for féretag och banker. Bostadspriserna
fortsatter att falla. Den arliga 6kningstakten har avtagit och i juli hade bostadspriserna (HOX)
minskat med 2,6 procent jamfort med ett ar tillbaka, villor med 2,4 procent och bostadsratter
med 2,9 procent. Sedan pristoppen i mars i ar har bostadspriserna (HOX) fallit med dryg

8 procent (icke sdsongsjusterat). | sdsongsjusterade termer minskade priserna med knappt

6 procent under samma period.

Foretagen, framfor allt i industrin, moter fortsatt stora kostnadsékningar matt som producent-
prisindex medan 6kningstakten i tjdnstesektorn &r i linje med KPI. An s& linge har féretagen
overlag god intjaning, eftersom de lyckats fora vidare kostnadsoékningarna till konsumenterna.
Skuldtillvaxten bland foretagen ar hog daven om den minskat nagot under sommarmanaderna.
Finansieringskostnaderna ar fortsatt héga pa foretagsobligationsmarknaden och kostnaden for
banklan har borjat rora sig upp. Antalet konkurser ar dock pa ungefar samma niva som aren fére

pandemin.

| den kommersiella fastighetssektorn har fastighetsvardena stigit hittills i ar. Tillvaxttakten i
fastighetsforetagens lan ar kvar pa samma nivaer som i varas — runt 10 procent i arstakt. Jamfort
med tidigare soker sig dock allt fler till bankerna for lan, eftersom det fortsatt ar betydligt hogre
finansieringskostnader pa kapitalmarknaden. Kostnaden for banklan har bérjat stiga, men ar
Iangt ifran 6kningen pa kapitalmarknaden. Som exempel 6verstiger rantorna pa féretags-
obligationer i flera fall direktavkastningen pa vissa fastighetstyper. Hogre finansieringskostnader
kommer att leda till hégre direktavkastningskrav och darmed lagre fastighetsvarden. Att
fastighetsforetagens hyresintakter i manga fall skrivs upp med KPI kan i viss utstrackning

kompensera for de hogre finansieringskostnaderna.

Réntespreadar pa svenska sakerstéllda obligationer har varit volatila under sommaren, men ar pa
ungefar samma niva som vid det penningpolitiska beslutet i juni. De kraftiga riskpremietkningar
vi sag under borjan av aret har stabiliserats trots att bostadspriserna fortsatter att falla. Sett till
interbankrantorna har STIBOR, som speglar rantesatserna pa korta interbanklan i Sverige, stigit
till 1,6 procent for 3-manadersrantan. USD Libor, vilken speglar Ian mellan banker i amerikanska
dollar utan sdkerhet, har fortsatt att stiga och 3-manadersrantan ligger nu pa 3,3 procent. Man

kan ocksa tydligt se att marknaden prisar in framtida rantehdjningar fran Riksbanken.

4121]



Swestr, som &r en transaktionsbaserad overnight-referensranta, har ocksa stigit sedan det
senaste rantebeskedet och ligger pa 0,7 procent. Rantorna féljer tydligt de ranteh6jningar som

skett fran centralbankerna.

Inlaningsrantorna ligger generellt sett kvar strax éver noll procent (0,1-0,2 procent) fér
transaktionskonton, som utgor 80-90 procent av inlaningen. Bundna rantor ar dock positiva och
uppgar till 6ver 2 procent for inlaning bunden pa mer &n tva ar. Bolaneradntor har 6kat de senaste

manaderna, framfor allt for langre |6ptider, men dven de rérliga rantorna har borjat stiga.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Asa Olli Segendorf, bitridande chef for avdelningen fér penningpolitik, redogjorde fér den
aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska motet
den 29 juni och forslaget till penningpolitiskt beslut. Underlaget till dagens beslut har diskuterats
vid fem tillfallen: det inledande beredningsmétet den 23 augusti, de penningpolitiska
beredningsgruppsmotena den 5 och 6 september, avstdmningsmotet 8 september samt pa
direktionsmotet den 13 september dar ocksa utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades

och bordlades.

Beredningen infor dagens mote har framfor allt fokuserat pa inflationsutvecklingen i omvarlden
och i Sverige. Den inkommande statistiken och annan information har analyserats efter tecken pa
att inflationen sprider sig ytterligare via hogre inflationsforvantningar och I6nedkningar. Under
beredningen har direktionsledamoéterna podngterat osakerheten i inflationsutvecklingen pa bade

kort och langre sikt.

En annan central fragor har varit hur energimarknaderna i Europa paverkats av minskade gas-
leveranser fran Ryssland och hur det i sin tur paverkat inflationen i Sverige via den europeiska
elmarknaden. Priset pa naturgas steg kraftigt i borjan av sommaren och det har, som en foljd av
hur prissattningen pa den europeiska elmarknaden fungerar, lett till stigande elpriser ocksa i

Sverige.

En central fragestallning har ocksa varit hur den globala konjunkturen framover paverkas av den
hoga inflationen och en stramare penningpolitik. En for Sverige viktig fraga ar hur rante-
kansligheten bland hushall och foretag paverkar den penningpolitiska transmissionen.
Riksbankens analyser, som bl.a. redovisas i en foérdjupning i utkastet till penningpolitisk rapport,
tyder pa att den 6kade skuldsattningen bland hushallen har medfért att penningpolitiken nu har

ett storre genomslag pa efterfragan i ekonomin.

Beddmningen av den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden beskrivs i

rapportutkastet och Olli Segendorf sammanfattade kort de viktigaste slutsatserna. Gillande
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omvarlden konstaterade hon att inflationen dr hog och att den har fortsatt att stiga snabbt under
sommaren i manga lander. Den héga inflationen beror pa utbudsstérningar som sedan en tid
praglat varldsekonomin, pa att efterfragan ar hog efter pandemin och pa kriget i Ukraina. |
augusti steg inflationen i saval Sverige som euroomradet, medan den hoélls tillbaka nagot i USA
och i Storbritannien. Till foljd av den kraftiga inflationsuppgangen stramar nu manga central-
banker at penningpolitiken. Jaimfort med tidigare perioder av rantehdjningar sker nu hojningar i
snabb takt. Med den stramare penningpolitiken vantas inflationstakten sjunka under nasta ar.
Efterfragan dampas framover, samtidigt som utbudsstérningar gradvis vantas avta. Aren 2024
och 2025 bed6ms inflationen saval i Sverige som i omvérlden vara ungefar i linje med central-

bankernas inflationsmal.

Sedan den penningpolitiska rapporten i juni har SCB redovisat tre manadsutfall fér inflationen.
Prisutvecklingen var stark samtliga dessa manader och hégre dn prognosen i juni.
Forvantningarna pa inflationen pa langre sikt verkar vara relativt val i linje med malet. Det har
dock varit en snabb uppgang i inflationen under senare tid och osdkerheten om utvecklingen
framéver ar darfor stor. Aven om elpriser bidragit mycket till inflationsuppgdngen s dkar
priserna brett. Detaljerade analyser av inflationsutfallen och bakomliggande orsaker har varit
viktiga for bedomningen av saval inflationsutvecklingen pa kort sikt som hur varaktig den hégre
inflationen kan tankas bli. Analysen beskrivs bland annat i en fordjupning i utkastet till penning-

politisk rapport.

Stramare penningpolitik, mindre expansiva finansiella férhallanden och hogre inflation vantas
ddampa den globala tillvaxten. Framatblickande indikatorer pekar pa att tillvaxten nu vaxlar ner,
till exempel har konsumentfortroendet fallit till historiskt laga nivaer i manga lander. De stora
stérningarna pa den europeiska energimarknaden, den stramare penningpolitiken och en svagare
omvarldsefterfragan kyler ner den svenska ekonomin framéver. BNP-tillvaxten vantas oka i
langsammare takt an bedomningen i juni och bli svagt negativ nasta ar. Utvecklingen med
stigande priser och rantor kommer att bli kdnnbar. Utgéngslaget pa arbetsmarknaden &r dock
gott. Efterfragan pa arbetskraft ar mycket hog i dagslaget och det ar svart att fa tag pa
arbetskraft. Men nésta ar stiger arbetslésheten och sysselsattningsgraden sjunker nagot fran en

hog niva.

Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport bygger pa den penningpolitik som bedéms
samla en majoritet av direktion vid dagens mote. | korthet innebar den att styrrantan, for att fa
ner inflationen och varna inflationsmalet, hojs med 1 procentenhet till 1,75 procent vid dagens

mote och att rdntan fortsatter att hojas det kommande halvéret. Vidare fortsatter Riksbankens
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§3b.

vardepapperskdp i enlighet med det penningpolitiska beslutet i juni. Kdpen vantas upphora vid

arsskiftet.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag staller mig bakom forslaget att hoja styrrantan fran 0,75 till 1,75 procent, prognosen och
styrrantebanan i utkastet till penningpolitisk rapport. Jag stodjer dven att varde-

pappersinnehaven fortsatter att minska i linje med tidigare beslut.

I och med dagens mote kommer vi att ha hojt styrranta med 1,75 procentenheter och samtidigt
trappat ner vara innehav av vardepapper under 2022. Trots detta ar det troligt att inflationen
kommer att fortsatta stiga i nartid. Att inflationen faller forst under néasta ar reflekterar att det tar
tid for aktorer i ekonomin att anpassa sig till ett nytt rantelage. Det ar darfor jag stodjer
framtunga rantehéjningar och en bana som sedan indikerar ytterligare héjningar men i mindre

steg.

Inflationen matt som KPIF var 9 procent i senaste utfallet for augusti samtidigt som indikatorer
visar att den ekonomiska aktiviteten nu bromsar in snabbt i Sverige. Kortsiktigt svagare tillvaxt
nar rantor stiger maste vagas mot de langsiktiga samhallsekonomiska vinsterna som féljer av en
skyndsam atergang till en 13g och stabil inflation; att inflationsmalet agerar som ett ankare for
pris-och [6nebildning. Detta mojliggor reallonedkningar for hushall och internationell

konkurrenskraftiga foretag.

Det ar viktigt att vi ar tydliga med att det finns risker bade med att agera for lite och fér mycket.
For sma rantehdjningar kan leda till en pris- och I6nespiral och att annu hogre rantehéjningar
kravs senare. En alltfor kraftig atstramning riskerar i stallet att leda till en djup och utdragen
lagkonjunktur, vilket skapar svarighet att uppratthalla inflationsmalet pa sikt. For att uppna en lag

och stabil inflation ska penningpolitiken dampa, inte férstarka, konjunktursvangningar.

Jag vill lyfta fram tre aspekter som ar viktiga for de penningpolitiska avvagningarna vid dagens
mote: riskbilden for inflationen, rantekansligheten i svensk ekonomi och genomslaget av rante-

hojningar pa svensk ekonomi och inflationen.

Lat mig borja med att ga igenom min syn pa inflationen framover. Vid alla penningpolitiska moten
i ar — februari, april och juni — har jag betonat att inflationen riskerade att bli hogre an i
prognosen. ldag ar det forsta motet under 2022 da jag tycker att riskbilden ar mer balanserad.

Det ar fortfarande mycket mojligt att inflationen blir &nnu hogre an i nuvarande prognos.
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Elpriserna kan bli annu hogre an i prognosen, globalt inflationstryck kan stiga, och det finns risk

for persistens i inhemsk inflation. Vi kan behdva héja styrrantan mer dn vad prognosen indikerar.

Men, for forsta gangen pa lange kan inflationen ocksa bli lagre dn i prognosen. For det forsta
finns det oklarheter om hur en eventuell elpriskompensation kommer att paverka inflationen. |
manga lander finns redan ndgon form av elpriskompensation eller reglerade priser som gor att
hoga elpriser pa marknaden inte slar fullt ut mot hushallen. Riksbankens KPIF-prognos inkluderar
inte eventuella atgarder for att minska hushallens kostnader for el. Om sadana genomfors kan
det ge lagre inflation, bade matt som KPIF och som KPIF exklusive energi (genom lagre indirekta

effekterna av elpriser p& andra priskategorier).!

En andra anledning att inflationen kan bli lagre dn i prognosen ar att utbudsstérningar efter
pandemin ar pa tillbakagang. Fraktkostnader och ravarupriser, inklusive globala livsmedelspriser,
har borjat falla (se diagram 45 i utkastet till penningpolitisk rapport) och detta kan ge storre
gensomlag &n vi har i var prognos. Dessutom stramar manga centralbanker at penningpolitiken,
vilket borjar fa effekt pa efterfragan. Vi kan alltsa behova hoja rantan mindre an vad rantebanan

indikerar.

Det leder mig in pa rantekansligheten i svensk ekonomi. Min bedémning ar att nuvarande
rantehojningar ar tydligt atstramande och kommer att vara effektiva for att fora inflationen till
malet. Vi vet att Sverige ar ett land dar héjningar av rantan kommer sla igenom snabbt och
mycket pa samhallsekonomin. Det foljer av att bade hushallens och féretagens skuldsattning ar
hog och att bindningstiden pa lan ar kort — bade i ett historiskt perspektiv och i en internationell
jamforelse. Jag vill varmt rekommendera den vélskrivna fordjupning som noggrant redovisar

statistik och analyserar effekterna av detta.?

En styrranta pa 1,75 procent kan te sig som en mycket lag ranta i forhallande till inflation pa
9 procent. Men, att dra slutsatser efter nivaer pa det sattet ar en alltfér forenklad analys. Det
viktiga ar hur mycket rantehdjningarna, i kombination med nedtrappning av vardepappers-
innehaven, paverkar den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Da behdver vi analysera

effekterna pa hushallens och féretagens ranteutgifter, den sa kallade kassaflodeseffekten. En

1 For mer detaljer se fordjupningen "Vilken effekt kan atgarder for att dampa elpriset fa pa inflationen” i utkastet till
penningpolitisk rapport.
2 Se fordjupningen "Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i utkastet till penningpolitisk rapport.
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styrranta i linje med prognos, drygt 2 procent 2023, ger kraftigt 6kande utgifter fér hushallen som

motsvarar de rinteutgifter som de senast hade i mitten av 90-talet d& styrrintan var 8 procent.?

Det ar dessutom hushall med hog konsumtionsbendgenhet som drabbas mest av bade stigande
rantor och hég inflation.* Inflationsuppgangen &r bred, men de varor och tjénster som ékar allra
mest i pris &r de som hushallen inte kan avsta fran att konsumera: energi och livsmedel.®> D& drar
hushallen ned pa annan typ av konsumtion. Redan under sommaren boérjade bland annat
detaljhandel bromsa in. Aven féretagen ar hogt skuldsatta, men det finns stora skillnader mellan
olika foretag och olika sektorer. Den mycket réantekansliga fastighetssektorn kommer sannolikt
att dra ner pa investeringar framéver. Sma och medelstora foretag inom den inhemska
tjanstesektorn, som ar viktiga for jobbtillvaxten, kan ocksa drabbas hart av 6kande

rantekostnader samtidigt som manga hushall drar ned pa icke nédvandig konsumtion.

Tva viktiga slutsatser i analysen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att (i) modeller som
bygger pa historisk data kommer att underskatta genomslaget av styrrantehdjningar pa svensk
ekonomi och (ii) styrrantan behoéver inte hojas lika mycket for att fa samma atstramande effekt
som tidigare. En styrranta pa 2 procent idag motsvarar, som sagt, 8 procent i mitten av 90-talet, i
termer av hushallens ranteutgifter. Till skillnad fran mitten av 90-talet har vi dessutom val
forankrade ldngsiktiga inflationsférvantningar och en battre fungerande I6nebildningsmodell.®
Sammantaget gor det att min bedémning ar att stigande rantor kommer att fa stort och snabbt

genomslag i svensk ekonomi och pa inflationen.

Avslutningsvis vill jag kommentera prognosen for styrrantan. Den indikerar fortsatta
rantehojningar i slutet av aret och borjan av 2023, men i mindre steg &n vid detta méte. Det
innebar att vi planerar att dra ner pa rantehojningstakten vid kommande méten trots att
inflationen da fortfarande vantas stiga. Det kommer att krava is i magen. Det ar darfor jag
betonar att genomslaget av penningpolitiken tar tid. Rantehdjningar sker dessutom snabbare dn
vid tidigare rantehojningscykler och vi dr, sedan pandemin borjade, inne i en period med ovanligt
stora och snabba svangningar i BNP och inflation. Varfor spelar det roll? Lat mig géra en kort

parallell till de penningpolitiska 6vervdaganden vi hade i samband med pandemin.

Snabba och omfattande atgarder i borjan av coronakrisen i mars 2020 forhindrade en finanskris,
skapade forutsattningar for en stark aterhamtning och varnade prisstabiliteten. | november 2020

reserverade jag mig dock mot omfattningen i utokade tillgdngkop. De redan beslutade

3 Se diagram 52 i utkastet till penningpolitisk rapport.

4 Se fordjupningen “Hogre rantekénslighet i den svenska ekonomin” i utkastet till penningpolitisk rapport och tal A.
Breman, “Inflation och penningpolitik i skuggan av ett krig”, 23 mars 2022, Sveriges Riksbank.

5> Se diagram 36 i utkastet till penningpolitisk rapport.

6 Se férdjupningen ”De ekonomisk-politiska ramverken underlittar en atergéng till malet” i utkastet till penningpolitisk
rapport samt tal A. Breman, “Fran 500 till -0,5 procent - och sedan?”, 31 augusti 2022, Sveriges Riksbank.
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atgarderna skulle paverka ekonomin under lang tid framover och ytterligare stora tillgangskop
riskerade att spa pa negativa sidoeffekter. P4 samma satt foresprakar jag nu en penningpolitisk
strategi som tar hansyn till att det tar tid innan vi ser effekterna pa inflationen av redan
genomforda atgarder. Om vi hojer for aggressivt vid kommande moten riskerar vi att skapa

instabilitet och tvara kast i svensk ekonomi, vilket forsvarar for att varaktigt na inflationsmalet.

Jag tycker sdledes att profilen pd rédntebanan ar bra med framtunga hojningar och sedan
héjningar i mindre steg. Jag hade dock foredragit en rantebana som planar ut snarare dn att
indikerar en viss sannolikhet for en rantesdnkning. Jag ser hellre att vi kan vara kvar pa en hogre
ranteniva dn att vi hojer s mycket att vi redan inom prognosperioden behover sanka styrrantan.
Det foljer av min malbild att en val avvagd penningpolitik ska strava efter att ddmpa snarare an
att forstarka konjunktursvangningar for att inflation varaktigt ska vara ndra malet. Dessutom ar
prognosprecisionen pa den horisonten mycket Iag. Den héar banan riskerar att ge sken av att
kunna férutse exakt nar rantebanan toppar, vilket inte ar realistiskt i en miljé med ovanligt stora

svangningar i bade tillvaxt och inflation.

Lat mig sammanfatta. Jag stodjer en rantehdjning till 1,75 procent vid dagens maéte. | och med
detta ar Riksbankens penningpolitik nu tydligt atstramande, vilket bidrar till att den ekonomiska
aktiviteten bromsar in och att inflationen atergar till malet. Om inflationstrycket stiger/dampas

kan fler/farre rantehojningar dn i prognosen vara lampliga.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med 1 procent-
enhet till 1,75 procent och forslaget till tidsbana for styrrantan. Jag staller mig ocksa bakom

konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Inflationen har stigit snabbt i omvarlden. Under 2021 steg inflationstakten i USA till 4,7 procent. |
ar har inflationstakten dar fortsatt uppat. | utkastet till penningpolitisk rapport gors prognosen
att inflationen i USA kommer att bli 8,1 procent i ar. Inom euroomradet boérjade inflationstakten
att stiga nagot senare. For helaret 2021 steg inflationen till 2,6 procent. Fér euroomradet ar
prognosen 8,1 procent under 2022 i utkastet till penningpolitisk rapport. Den handelsvagda (KIX-
vagda) inflationstakten i omvarlden var 3,1 procent under 2021. Den férvantas bli 7,6 procent

under 2022 enligt utkastet till penningpolitisk rapport.

Den snabbt stigande inflationen har medfort kraftiga penningpolitiska reaktioner pa manga hall
runt om i varlden. Arsgenomsnittet under 2022 f6r KIX-vigda styrrantan bedéms att hamna pa

0,5 procent. Nar hojningarna av styrrantor slar igenom under hela det kommande aret ar
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prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport att arsgenomsnittet stiger till 2,4 procent for

2023.

KPIF-inflation i Sverige var 2,4 procent under 2021. Den foérvantas bli 7,8 procent under 2022
enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Utvecklingen i Sverige har varit ungefar som den i
euroomradet. Styrrantan i Sverige kommer att hamna pa ett arsgenomsnitt pa 0,7 med de
penningpolitiska beslut jag raknar med att vi kommer att fatta idag. | och med dessa beslut
kommer prognosen for 2023 bli ett arsgenomsnitt pa 2,5 procent. Min slutsats av denna
genomgang ar att inflation och styrranta i Sverige inte avviker sarskilt mycket fran inflation och

styrrantor i omvarlden.

En fundamental utgangspunkt for penningpolitiken ar att KPIF &r malvariabel for penningpolitiken
sedan 2017. KPIF:s 6kningstakt &r med andra ord det matt pa hur snabbt levnadskostnaderna
stiger som ar utgangspunkten for malet om prisstabilitet. Vid den senaste inflationsmatningen i
augusti 2022 lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 9,0 procent jamfért med samma manad ett
ar tidigare. Det &r mycket langt over inflationsmalet pa 2 procent. Det dr mycket ldnge sedan

levnadskostnaderna i Sverige 6kade lika snabbt som de har gjort under 2022.

Det blir har naturligt att 6verga till mina penningpolitiska 6vervaganden. Inflations-
forvantningarna ar ett viktigt element for att bedéma penningpolitikens trovardighet nar det
galler att na inflationsmalet. Det ar en viktig observation att inflationsférvantningarna pa fem ars
sikt bland aktérer pa penningmarknaden har legat kring 2,4 procent under de senaste
manaderna. Den senaste femarsmatningen for penningmarknadsaktorer fran september 2022

ligger ocksa pa 2,4 procent i medeltal.

Jag vill understryka att penningmarknadsaktorernas inflationsférvantningar inte bildas i ett
vakuum. Dessa aktoérer bildar samtidigt forvantningar om en rad makroekonomiska nyckel-
variabler. Hit hor, vid sidan om inflationen, bland annat férvantningar om den kommande
penningpolitiken. | september 2022 férvantade sig penningmarknadsaktérerna en styrranta pa
avrundat 2,4 procent tolv manader fram i tiden och en styrranta pa 2,0 procent 24 manader fram
i tiden fran september 2022. Med andra ord, penningmarknadsaktorernas femarsférvantningar

for inflationen pa 2,4 procent byggde pa en férvantan om en mindre expansiv penningpolitik.

De prisdkningar vi har sett under aret ar inget penningpolitiken kan géra nagot at. Men den hoga
inflationen riskerar att dra igdng en spiral av prishojningar, |6neglidning, prishojningar,
I6neglidning et cetera i nartid. Det ar centralt att mota sadana tendenser i tid. Det ar alldeles
uppenbart for mig att penningpolitiken maste bli mycket mindre expansiv. Som jag ser det ar det

darfor nodvandigt att hoja styrréantan vasentligt. Det ar ocksa min bedémning att dagens i och for
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sig stora hojning kan visa sig vara i det minsta laget. Rantebanan innebar dock att prognosen ar

att fler hojningar kommer, varfor jag stodjer dagens beslut.

Det ar viktigt att understryka att de tidigare héjningarna av styrrantan tillsammans med dagens
stora hojning inte gor att penningpolitiken i Sverige i vasentlig grad skiljer sig fran penning-
politiken i omvarlden. Detta ar en av faktorerna bakom varfor den svenska kronan inte har starkts

hittills under aret.

Sammanfattningsvis, jag stadller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med 1 procentenhet till
1,75 procent och forslaget till tidsbana for styrrantan. Jag staller mig ocksa bakom

konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.
Dixi!
Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan vart senaste penningpolitiska méte i slutet av juni har vi fatt tre nya inflationsutfall, for
juni, juli och augusti. | samtliga utfall var inflationen bade med och utan energipriser hogre an i
prognosen i var senaste penningpolitiska rapport fran juni. Prognosfelet har ocksa haft en
tendens att vdxa over tiden, sarskilt for inflationen rensad fér energipriserna. | augusti uppgick
KPIF-inflationen till 9 procent, att jamfora med en prognos pa 7,5 procent i var junirapport.
Motsvarande siffror for KPIF-inflationen exklusive energipriser ar 6,8 och 5,7 procent. Jamfort
med laget nar vi holl vart junimote, da vi hade tillgang till utfall till och med maj, har inflationen
med och utan energipriser diarmed stigit med 1,8 respektive 1,4 procentenheter. Var prognos

utgick daremot fran en utveckling dar de bagge inflationsmatten bara skulle 6ka marginellt.

Att inflationslaget ar patagligt bekymmersamt framgar ocksa med all 6nskvard tydlighet av vara
matt pa underliggande inflation. Mattens median, som nu har 6kat i fjorton manader i rad och
sedan oktober 2021 genomgaende ligger 6ver inflationsmalet, uppgar nu till 7,1 procent, att
jamféra med 5,4 procent vid berdkningen med data till och med maj i samband med métet i juni.
I juni noterade jag att sex av de sju matten som vi regelbundet uppdaterar 6versteg 5 procent.
Med de nya inflationsdata som har tillkommit sedan dess understiger ingetdera mattet

6,5 procent.

Under innevarande ar har bredden i prisuppgangen tilltagit successivt. De uppdaterade matten
pa underliggande inflation tyder nu pa att sa fortsatter att ske och detta bekraftas dessvarre
ocksa av utvecklingen av inflationens olika delkomponenter. Indelat i Riksbankens fem huvud-
komponenter — kapitalstock, livsmedel, energi, varor och tjanster — ar prisdkningstakten i augusti
hogre for samtliga delindex jamfort med i maj. Det som ar mest idgonfallande har ar de stora

uppgangarna i prisékningstakt for livsmedel och varor. Sett till bidrag till inflationsnivan i augusti,
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dar ocksa delkomponenternas vikt i konsumtionskorgen spelar roll, bidrar samtliga delindex utom

kapitalstocken ungefar lika mycket till den totala prisékningen, drygt 2 procentenheter vardera.

Slutsatsen av den har genomgangen av prisutvecklingen ar inte uppmuntrande. Inflationen
fortsatter att stiga snabbt och har nu natt nivaer som vi inte har sett sedan bérjan pa 1990-talet.
An s& lange tyder bara lite i utfallsdata p& att uppgéngen ar pa vag att brytas.” Tviartom har den
under aret blivit allt bredare. Till bilden hér ocksa att vara underskattningar av inflations-
utvecklingen har haft en tendens att bli allt stérre. Som jag har varit inne pa flera ganger tidigare
ar det i radande lage avgbrande att den for stunden stora och breda uppgangen i priser inte
forvantas besta under en lang tid framover, eller annorlunda uttryckt att de mer langsiktiga
inflationsférvantningarna inte borjar 6verstiga inflationsmalet alltfér mycket. Om det skulle ske

kan en pris- och I6nespiral uppsta, som det kan bli mycket kostsamt att bryta.

Dessbattre visar Prosperas nya matningar av de mer langsiktiga inflationsforvantningarna att
forvantningarna ar hyggligt stabila och generellt sett ligger kvar bara nagra tiondelar av en
procentenhet 6ver inflationsmalet. De nya méatningarna sedan vart senaste penningpolitiska

mote utgors av undersdkningar for september, augusti och juli.

I den allra senaste enkaten for september, som ar en stor kvartalsundersokning och darfor ocksa
mater forvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna, l1ag de femariga inflations-
forvantningarna for penningmarknadsaktérerna pa 2,4 procent, vilket var en knapp tiondel av en
procentenhet hogre an i den forra kvartalsundersokningen i juni men oférandrat jamfort med
maétningen i augusti och faktiskt lite lagre dn i juli-enkiten.® For alla tillfragade grupper var siffran

i september 2,3 procent, oférandrat jamfért med undersokningen i juni.

Arbetsmarknadsorganisationernas langsiktiga inflationsférvantningar ar i det héar laget
naturligtvis sarskilt viktiga att félja. Har kan man for arbetstagarorganisationerna mellan
september och juni notera en uppgang med en dryg tiondel av en procentenhet, till 2,3 procent.
For arbetsgivarorganisationerna gar forvantningarna i stéllet ner, fran 2,2 procent till 2,0 procent.

Aven om det héga inflationsutfallet fér augusti inte var kdnt nir den senaste méatningen i

7 Som visas i fordjupningen ”Vad talar for att inflationen sjunker tillbaka nédsta ar?” i utkastet till penningpolitisk rapport
finns i utjdmnade data tecken pa att vissa manatliga prisékningar har borjat dampas.

8 Jag fokuserar som vanligt pa forvantningarna for KPI-inflationen snarare &n for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen ofta &r ldgre. Eftersom vi nu ar inne i en period da rantan hojs kan det framaover bli viktigare att folja och
betona forvantningarna for KPIF-inflationen. For de femariga inflationsférvantningarna ar dock skillnaderna mellan de tva
matten for stunden sma.
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september gjordes tyder alla dessa siffror pa att fortroendet for inflationsmalet &r helt intakt och

fortsatt starkt.® Det gdr inte att dverdriva betydelsen av att det férblir pd detta satt.°

De ovantat hoga utfallen for inflationen leder till att det nu i utkastet till penningpolitisk rapport
foreslas mycket stora upprevideringar av prognosen fram till sommaren nasta ar. Inflationen
vantas nu toppa pa knappt 11 procent under bérjan av 2023. Att inflationen pressas ner mycket
snabbt under andra halvan av nasta ar och borjan av 2024 hanger samman med prognosen for
energipriserna, som utgdr fran den aktuella terminsprissattningen.!! Detta har ingen betydelse

for vare sig utvecklingen av det mer genuina inflationstrycket eller penningpolitiken.

Aven prognosen for inflationen exklusive energipriser ar kraftigt uppreviderad. Energipriserna
bortréknade beraknas prisékningarna toppa pa knappt 8 procent under ett par manader i slutet
av innevarande ar. For det héar inflationsmattet, som inte paverkas av antagandet for energi-
priserna, haller upprevideringen av prognosen i sig nagot langre, en bit in pa 2024. Jag stéller mig
bakom forslaget till inflationsprognos som redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport och jag

staller mig ocksa bakom alla andra ekonomiska bedémningar som déar gors.

Mot bakgrund av den illavarslande inflationsbilden som rapportutkastet redogor for och som jag
har har diskuterat stéller jag mig dessutom bakom forslaget att nu héja styrrantan med
1 procentenhet till 1,75 procent. Och jag delar ocksa synen att det ar mycket troligt att ytterligare

hojningar av styrrantan kommer att behévas under det kommande halvaret.

Inflationen ar nu mycket hog och Riksbanken har under aret flera ganger underskattat styrkan i
prisuppgangen. En fraga man da kan stalla sig ar om vi faktiskt inte har tappat greppet om hela
utvecklingen och nu under lang tid far finna oss i att inflationstakten kommer att vara klart hogre

an malet pa 2 procent. Mitt svar pa den fragan ar ett tydligt och klart nej.

Under manga ar fram till ungefar arsskiftet 2021-22 har den huvudsakliga utmaningen for
penningpolitiken bestatt i att skapa ett tillrackligt hogt inflationstryck sa att vi inte for mycket och
for lange underskjuter inflationsmalet. Att det har varit svart beror i hég grad pa att styrrantan
har en nedre grans — en grans dar det inte ar mojligt att sanka rantan mer eller i varje dar de
negativa sidoeffekterna av att gora det riskerar att bli mycket stora. Men nér det géller vara
mojligheter att hoja styrrantan finns ingen grans uppat pa samma satt. Sjalvklart ar rante-

hojningar ocksa forknippade med kostnader men de negativa sidoeffekterna av en djupt negativ

8 Foérvantningarna for KPIF-inflationen bland arbetsmarknadsorganisationerna ar dessutom lite lagre &n férvantningarna
for KPl-inflationen, 1,9 procent for arbetsgivarorganisationerna och 2,2 procent for arbetstagarorganisationerna.

10 De mer langsiktiga inflationsférvantningarna berdknade fran marknadsprissattningen pa finansiella kontrakt har
generellt sett gatt ner sedan vart junimote. Av olika skal som jag har utvecklat tidigare faster jag dock mindre vikt vid
dessa.

1 F8r mer information om detta se férdjupningen ”Vad talar for att inflationen sjunker tillbaka n3sta ar?” i utkastet till
penningpolitisk rapport.
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ranta pa ett antal procentenheter motsvaras formodligen av en positiv ranta i det tvasiffriga
omradet. | det har fallet handlar alltsa svarigheterna att aterfora inflationen till malet inte sa
mycket om mer eller mindre bindande begransningar, utan mer om i vilket tidsperspektiv det
bedéms vara rimligt att géra det. Min syn hittills har varit att det i radande lage ar av storsta vikt
att ge svensk l6nebildning stabila férutsattningar, med en inflation tillbaka pa malet val inom den
tidsperiod under vilken de kommande I6neavtalen kan forvantas galla. Den héar synen fortsatter
jag att halla fast vid och menar darfor precis som tidigare att en inflation ndra malet kring ars-

skiftet 2023-24 ar ett bra riktmarke.

Att det gar att hoja styrrantan mycket betyder naturligtvis inte att det ar 6nskvért att behdva
gora det. Bast blir det givetvis om det gar att fora tillbaka inflationen till malet med relativt
forsiktiga rantehdjningar. Nu behdver réantan tyvarr hojas mer an vad vi tidigare trodde men det
ar fortfarande inte fraga om nagon dramatisk uppgang till valdigt hoga nivaer. Bedémningen ar
att styrrantan kommer att toppa pa ungefar 2,5 procent under loppet av nasta ar, fér att sedan

langsamt leta sig ner mot lite lagre nivaer.

Huruvida det kommer att ga att klara inflationsmalet med den héar planen fér penningpolitiken
beror i stor utstrackning pa vilket stod en sadan utveckling far av pris- och |6nebildningen och
utformningen av finanspolitiken. | prognosen antas att ett stod kommer att finnas men det finns

ett flertal risker som omgardar detta antagande.

Jag fortsatter exempelvis att oroa mig ganska mycket for stora prisokningar fran foretag som inte
forefaller ha ett behov av det sett till deras [6nsamhet och kostnadsutveckling. Sadana pris-
okningar leder inte bara till en onddigt hog inflation direkt utan 6kar ocksa risken for kompen-

satoriska I6nedkningar som annars skulle kunna undvikas.

Lonebildningen riskerar emellertid att leda till problematiskt hoga |6nedkningar dven med
foretag som ar forsiktiga och ansvarsfulla i sin prissattning. | utkastet till penningpolitisk rapport
ar prognosen for lonedkningarna nu lite hogre an tidigare. Men en 6kningstakt som tillfalligt nar
en topp pa cirka 3,5 procent 2023 och darefter blir lite Idgre ar knappast nagot som man maste
ligga somnlds om natterna for. Men en skillnad jamfort med tidigare ar att ett antal fackliga
foretradare nu har borjat prata om behovet av reallénedkningar. En viss tillfallig uppgang i de
nominella Idnedkningarna under perioden da inflationen dr som hogst kan forvisso vara rimligt
men det gar knappast att uppna en 6kningstakt fér nominallénerna som ger full inflations-
kompensation. Och dven nar kompensationen ar begransad férutsatter det en avtalsprofil som

gor det mycket tydligt att det just handlar om en tillfallig effekt.

En omstdndighet som kan minska behovet av stora kompensatoriska [6nedkningar ar en val

utformad finanspolitik. Har handlar det om att forsoka traffsakert kompensera hushall och
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foretag som drabbas sarskilt hart, utan att det allvarligt forsvarar for Riksbanken att varna
inflationsmalet. Nar stodatgarder ska utformas maste ocksa svara avvagningar goras mellan
omedelbara behov av stéd och andra samhallsekonomiska ambitioner och malsattningar, som
exempelvis minskad energiférbrukning och 6vergang till férnybar energi. Utifran Riksbankens
perspektiv vore breda stimulansatgarder som kraftigt driver upp aggregerad efterfrdgan och

darmed inflationen givetvis inte 6nskvarda.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med en procentenhet till 1,75 procent,

forslaget till prognos for styrrantan samt utkastet till penningpolitisk rapport.

Forslaget ar alltsa att hoja styrrantan med en procentenhet, vilket kan lata som en mycket stor
forandring. Det blir i sa fall den st6rsta hojning av styrrantan som Riksbanken har genomfort
under perioden med en inflationsmalsregim. Men storleken pa réantehdjningen maste ses i ljuset
av hur snabbt inflationsutsikterna har férandrats. | det perspektivet ar rantehéjningen inte
anmarkningsvard. Och Riksbanken har tidigare reagerat med annu storre sénkningar av rantan

nar ekonomin snabbt har fordndrats, till exempel under den globala finanskrisen hésten 2008.

Att rantan hojs kommer utan tvekan att markas i manga hushalls och féretags kassafléden och
bidra till att den ekonomiska aktiviteten dampas. Men det tar tid innan penningpolitiken far fullt
genomslag och det ar svart att idag bedéma bade hur stora och hur snabba effekterna pa den
ekonomiska aktiviteten blir. Darmed ar det dven osakert hur mycket inflationen ddmpas av de
penningpolitiska atstramningar som vi har beslutat om vid métena i april och juni, och som

beslutas idag.

Var bedomning ar att styrrantan dven efter en hojning med en procentenhet idag ar lite lagre an
vad som behdvs for att inflationen ska falla tillbaka till tva procent. Det ar darfor troligt att rantan
behover hojas dven vid nasta penningpolitiska mote i november. Var prognos indikerar att det i
sa fall mest troligt handlar om en mindre hojning dn idag och att vi sedan ar nara en ranteniva

som kan vara lagom hog dven pa medellang sikt.

Men osdkerheten kring den har bedémningen &r stor. Nar vi star infor métet i november kan
forutsattningarna ha andrats och darmed bedémningen av hur mycket ytterligare rantan behéver
hojas. Det gar latt att se saval scenarier dar rantan behover hojas mer an i prognosen som
scenarier dar det ar lampligt att hdja rantan mindre. Jag kan dven forestalla mig scenarier dar det
blir lampligt att halla rantan oférandrad vid nésta penningpolitiska mote. Daremot har jag svart

att se scenarier dar en ranteniva pa 1,75 procent i november visar sig vara alltfor hog.

Det ar just den har insikten som gor att jag anser att det ar [ampligt att hdja rantan med en
procentenhet idag. Trots att osakerheten kring inflationsutvecklingen och konjunktur-

avmattningen ar stor vet vi att ranteldget behdver bli hégre. Inflationen har stigit valdigt snabbt
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och inflationstrycket har pa kort tid vant fran svagt till starkt. Omvérldens centralbanker méter
liknande utvecklingar och hojer styrrantorna snabbt. | den har miljon finns det ingen anledning
att hoja styrrantan i sma steg. Osakerheten skulle snarast 6ka om vi héjde rantan langsamt for att
forsoka I6pande utvardera varje steg, eftersom det da skulle byggas upp forvantningar pa stora,
men osakra, framtida réantehdjningar. Dessutom skulle det da bli storre risk att fortroendet for
inflationsmalet undergravs och att en stokig pris- och l6nebildning da férsvagar den real-

ekonomiska utvecklingen dven pa lite langre sikt.

Kopplat till det har resonemanget noterar jag att fortroendet for inflationsmalet fortfarande ar
gott och att de langsiktiga inflationsférvantningarna har varit relativt stabila. Men detta baseras
forstas pa forvantningar om att Riksbanken kommer att gora sitt jobb och strama at penning-
politiken tillrackligt mycket och snabbt for att inflationen inom rimlig tid ska falla tillbaka till

2 procent.

Jag noterar ocksa att vi vid de tre senaste penningpolitiska motena, dagens mote inkluderat, dels
har hojt rantan i allt storre steg, dels har hojt rantan mer an vad vi hade indikerat i var fore-
gaende prognos. Det ar en insikt som vi har med oss och jag tycker att forslaget till beslut i dag
ger goda forutsattningar for att vi inte ska hamna i ett liknande lage dven vid nasta méte. Som jag
redan har antytt tycker jag att osdkerheten kring beslutet i november &r balanserad — behovet av

rantehdjningar i nartid kan likaval bli mindre som storre an i var prognos.

| utkastet till penningpolitisk rapport finns en fordjupning som visar att manga svenska hushall
och foretag paverkas snabbt och patagligt av att ranteldget nu stiger. En annan utgiftspost som
nu dndras snabbt och patagligt ar energiutgifterna. Det &r en storre utgiftspost dn bordntorna for

ett genomsnittligt hushall, dven om vi enbart ser till elutgifterna.

Det ar tankbart att elpriserna blir ungefar dubbelt sa héga de kommande 12 manaderna som
under 2020, medan ranteutgifterna férmodligen inte kommer att stiga lika snabbt (se till exempel
diagram 38 och 52 i utkastet till penningpolitisk rapport). De hogre elpriserna kan alltsa fa mycket

stora effekter p& hushéllens ekonomi i nértid. Aven manga féretag paverkas pa ett liknande sitt.

Manga talar om energikrisen i Europa som en negativ utbudschock som gor oss fattigare genom
att férsamra vart bytesférhallande (terms-of-trade). Den slutsatsen ar dock inte helt enkel att
overfora till den svenska ekonomin eftersom vi ar en nettoexportor av el. Daremot ar det tydligt

att energikrisen medfér en stor omférdelning av resurser mellan olika aktorer i ekonomin.

Var prognos utgar fran att finanspolitiken under 2023 kommer att fordela tillbaka en betydande
del av de hogre elutgifterna till hushallen och féretagen. Ett sddant stédprogram kan fa direkta
effekter pa den uppmatta inflationsnivan, sa som beskrivs i en férdjupning i rapportutkastet.

Eftersom det handlar om betydande belopp kan ett sddant stodprogram dessutom fa stora
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effekter pa den ekonomiska aktiviteten och darmed pa inflationstrycket. Detta behdver

penningpolitiken forhalla sig till.

Avslutningsvis vill jag sdga nagra ord om vara tillgangskop. Vid det penningpolitiska métet i juni
beslutade vi att minska koptakten jamfort med tidigare beslut. Forslaget i utkastet till penning-
politisk rapport ar att det har beslutet ligger fast, men att vi nu fortydligar att vi raknar med att
avsluta kopen vid drets slut. Jag tror visserligen att vi utan problem hade kunnat avsluta kdpen

redan nu, men jag kan stalla mig bakom forslaget eftersom kdpen under resten av aret kommer

att vara forhallandevis blygsamma.

Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag staller mig bakom de prognoser och beddémningar som gors i utkastet till penningpolitisk
rapport. Sedan det férra penningpolitiska moétet i juni har inflationen fortsatt att stiga mer an
vantat, och @n en gang har vi behovt revidera upp inflationsprognosen. Med det som bakgrund &r
slutsatsen for mig ganska enkel — styrrantan behéver héjas mer an vad vi tidigare sag framfor oss.
I var omvarld ser vi ocksa hur flera centralbanker hojer sina styrrantor i rask takt. Darfor stodjer
jag forslaget att hoja styrrantan med en procentenhet, fran 0,75 till 1,75 procent. Var prognos for
styrrantan tyder pa fortsatta stora hojningar vid kommande penningpolitiska moten, nagot som
jag menar ar helt nodvandigt for att pa sikt fa tillbaka inflationen till malet. Inflationsmals-
politiken satts nu pa prov. For att varna om trovardigheten for inflationsmalet behover penning-
politiken har fullt fokus pa att fa tillbaka inflationen till malet inom en rimlig tid. De langsiktiga
inflationsforvantningarna har @nnu inte rort sig namnvart. Det ar i sig bra, men gor det angelaget
att nu understryka inflationsmalets betydelse och vart stora behov av en tydlig penningpolitisk

atstramning.

Varldsekonomin fortsatter att praglas av de ekonomiska effekterna av pandemin och av
Rysslands invasion av Ukraina. Atgarderna under de senaste dryga tva aren for att hantera
pandemin har gett upphov till olika slags utbuds- och efterfrage-storningar, som fortfarande inte
klingat av. Till detta kom i ar de dramatiska effekterna pa priserna pa framst energi- och
livsmedel i sparen av kriget i Ukraina. Resultaten av dessa stora storningar har lett till stor
makroekonomisk volatilitet och osdkerhet som praglat utformningen av den ekonomiska
politiken i Europa och manga andra lander under en langre tid. Och sedan ett drygt ar tillbaka har
inflationstakten i merparten av de avancerade ekonomierna stigit till nivder som vi inte sett pa

flera decennier.

Det ar svart att géra prognoser i en miljé dar den geopolitiska utvecklingen ar svarbedémd och
oberdknelig. Var senaste prognos for tillvaxten i varldsekonomin, sammanvagd med KIX-vikter,

pekar pa att en inbromsning ar pa gang efter aterhamtningen under 2021 och ett hyggligt forsta
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halvar av 2022. Var prognos for tillvaxten under 2023 har reviderats ned till 1,1 procent, foljt av
2,0 procent under 2024. Men enligt min mening rader det stor osdkerhet kring dessa siffror. A
ena sidan kan de utbudsstorningar som hittills drabbat tillvaxten I6sas upp, @ andra sidan kan nya
storningar dra ned tillvaxten. Var prognos for den KIX-vdgda inflationen i ar har reviderats upp till
7,6 procent, och 4,5 procent nasta ar. Samma osdkerhet galler férstas dessa prognoser, da

samma stérningar som drabbar tillvdxten dven paverkar inflationen.

Aktiviteten i svensk ekonomi har hittills varit god under 2022. Sysselsattningsgraden pa arbets-
marknaden ar rekordhég. Men en inbromsning sker nu, bland annat till féljd av de héga energi-
priserna och en lagre global tillvaxt. Prognosen for svensk BNP-tillvaxt har reviderats ned for
samtliga ar under prognosperioden. Nasta ar vantas BNP till och med falla nagot i niva, innan
tillvaxten under 2024 ater blir positiv. Arbetslésheten, som i ar vantas bli ca 7,5 procent, stiger en

del under prognosperioden.

Sedan det forra penningpolitiska motet i slutet av juni har vi fatt tre nya inflationsutfall, och alla
har varit hégre an vara prognoser fran penningpolitiska rapporten i juni. Det senaste utfallet,
KPIF-inflationen i augusti, matte 9,0 procent vilket var 1,5 procentenheter hogre an var gamla
prognos. Aven KPIF exklusive energi 6verraskade och hamnade i augusti p& 6,8 procent.
Arsgenomsnittet for KPIF vantas i &r bli 7,8 procent, 5,1 procent 2023 och 1,6 procent 2024.
Alldeles for hogt i nartid!

De senaste 18 manaderna har inneburit ett scenbyte for centralbankerna i de flesta avancerade
ekonomierna. Lag inflation och laga rantor, och en utbredd férvantan om att detta skulle besta
under lang tid framover, har 6vergatt i hog inflation och stigande rantor. De flesta stora central-

bankerna har helt lagt om penningpolitiken. Detsamma galler som bekant dven Riksbanken.

Inflationen har stigit globalt och i Sverige. Detta har kommit ovéntat, och vi har dessvérre flera
ganger gjort stora prognosfel. Inflationsutvecklingen har blivit helt annorlunda an vad vi sag
framfor oss for mindre dn ett ar sedan, ett exempel pa den 6kade makroekonomiska volatilitet
som jag ndmnde inledningsvis. Och scenbytet har som sagt gatt snabbt. Sa sent som i april 2020
var KPl-inflationen negativ, -0,4 procent. | augusti 2022 var den 9,8 procent, och i var prognos
toppar KPI-inflationen pa drygt 14 procent i borjan av nasta ar. Var malvariabel KPIF har gatt fran
-0,4 procent i april 2020 till 9,0 procent i augusti 2022, och med en topp pa knappt 11 procent i
borjan av 2023. Siffrorna visar hur fort — och ovantat — inflationen kan stiga. Darfor ar det viktigt
att vi nu agerar kraftfullt med penningpolitiken. Detta ar mer an val ett skal till att hoja styrrantan

med 1 procentenhet idag.

Ett annat skal att motivera den ovanligt stora rantehdjningen ar att vi behover se till att hamna

ratt med svensk penningpolitik jamfért med penningpolitiken i de stora valutaomradena. Som sa
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manga ganger tidigare behdver svensk penningpolitik positioneras ratt i forhallande till
amerikansk och europeisk penningpolitik. Den europeiska centralbanken ECB har hittills i ar hojt
sin styrrdnta med 1,25 procentenheter, och den amerikanska centralbanken har héjt annu mer.
Forvantningarna pa marknaden &r installda pa fortsatta hojningar under resten av detta ar och
nasta ar. | radande ldge, med en svensk inflation som ar langt 6ver inflationsmalet, maste vi vara
proaktiva och se till att den svenska styrrantan har ett respektavstand till ECBs styrranta. HOjs
rantorna i omvarlden behover vi félja med uppat atminstone i samma takt. Att avvakta, och
darmed riskera att inflationen far ytterligare en skjuts uppat av en deprecierande krona ér, enligt
min mening, en alldeles for farlig vag att ga. Ett scenario som maste undvikas &r att vi hojer

styrrantan for lite och att inflationen fastnar pa hoga nivaer.

Samtidigt menar jag att man inte ska dverdriva betydelsen av att hdja med en procentenhet.
Stora forandringar i styrrantan har skett férut, men da har det i regel handlat om stora styr-
rantesdnkningar i bekymmersamma lagen. Men vi ar i ett allvarligt 1age nu och trovardigheten for
inflationsmalet maste forsvaras. Och en trovardig penningpolitik kraver en beredskap att bade
sdnka och hoja rantan sa pass mycket att inflationsmalet uppfylls inom en rimlig tid. Samtidigt
kan man konstatera att en styrranteniva pa 1,75 procent inte dr hog. Med radande inflations-

nivaer ar realrantan alltjamt langt under noll.

Vara styrranteforandringar kommer att leda till en hogre ranteniva generellt i svensk ekonomi.
Det kommer att méarkas pa manga satt bland hushall och féretag. Men att inte agera nu for att fa
ned inflationen skulle leda till annu mer kdnnbara och negativa effekter langre fram.
Erfarenheterna fran utvecklingen i till exempel Sverige under 1970- och 1980-talen visar att en
hog och varierande inflationstakt varst drabbar dem som har det sdmst stadllt. Vardet av
inkomster och pensioner urholkas, hyror raknas upp. Ekonomins funktionssatt forsamras vilket pa
sikt leder till sémre tillvaxt och svagare sysselsattning. Med andra ord, att tappa fortroendet for
inflationsmalet kan fa svara effekter for stora grupper i samhallet. Samtidigt ar det viktigt att
olika politikomraden nu nagorlunda drar at samma hall. Att till exempel nu reducera

amorteringskraven leder bara till annu hégre ranta langre fram.

Avslutningsvis, inflationen har fortsatt att stiga pa ett ovantat satt och vi ligger lang 6ver vart
inflationsmal pa tva procent. Darfor behover vi idag hoja rantan mer &n vad vi sag framfor oss i

juni. Vi gor detta for att se till att arets hoga inflation inte blir bestaende. Vart uppdrag ar klart —
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84.

att varna om fortroendet for det svenska inflationsmalet — och att se till sa att inflationen atergar

till vart mal pa tva procent.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e  att hoja styrrantan till 1,75 procent och att detta beslut tillampas fran och med

onsdagen den 21 september 2022,

e  att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A

Penningpolitisk rapport,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett pressmeddelande

tisdagen den 20 september kl. 9:30,

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade torsdagen den 29 september 2022

kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Christina Hakanson lida Hakkinen Skans
Justeras:

Stefan Ingves Anna Breman Martin Flodén

Per Jansson Henry Ohlsson
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