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Sammanfattning

Fér att fa ner inflationen och vérna inflationsmdlet beslutade direktionen vid det penningpolitiska métet
den 23 november att héja styrrdntan med 0,75 procentenheter till 2,50 procent. Inflationen dr
fortfarande alldeles fér h6g och jamfért med i september bedémer direktionen att penningpolitiken

behéver stramas at mer fér att féra den tillbaka till mdlet inom rimlig tid.

Ledamoterna konstaterade att den globala inflationen ar fortsatt hog och att centralbanker varlden 6ver
darfor hojer sina styrrantor. | Sverige har inflationen sedan det penningpolitiska motet i september
visserligen blivit Iagre @n i Riksbankens prognos. Men bortsett fran energipriserna har inflationen istallet
blivit ovdntat hog vilket tyder pa att inflationstrycket ar hogre och Riksbankens prognos for den

underliggande inflationen har reviderats upp.

Ledamoterna var eniga om att styrrantan behéver héjas mer dan vad de bedémde i september for att
fora inflationen tillbaka till malet och de stod alla bakom beslutet att héja styrrantan med

0,75 procentenheter till 2,5 procent. Man framholl att de langsiktiga inflationsférvantningarna forvisso
har varit relativt stabila sa har langt men att risken ar fortsatt stor att den hoga inflationen ska satta sig i
forvantningarna och leda till att fortroendet for inflationsmalet férsvagas. En hog inflation under lang tid
kan skapa allvarliga problem for realekonomin och ledamoterna betonade att genom att héja styrrantan
mer nu minskar risken fér hog inflation under lang tid och darmed ocksa for en @nnu storre

penningpolitisk atstramning langre fram.

Alla ledamoter stod bakom prognosen som innebér att styrrdntan sannolikt kommer att hojas ytterligare
i borjan av nasta ar, for att da vara strax under 3 procent. Ledamoterna betonade dock den stora
osdkerhet som finns kring inflationsutvecklingen. Den gor det svart att bedéma hur mycket styrrantan
behover hojas for att fora tillbaka inflationen till malet. Ledamdéterna var noga med att understryka att
penningpolitiken kommer att anpassas pa det satt som behovs for att sakerstalla att inflationen nar

2 procent inom rimlig tid.



PENNINGPOLITISKT PROTOKOLL
Direktionen, Nr 5

DATUM:

MOTESTID:

NARVARANDE:

Det antecknades att Mattias Ankarhem och Paul Elger skulle sammanstalla utkastet till

2022-11-23
09:00

Stefan Ingves, ordférande
Anna Breman

Martin Flodén

Per Jansson

Henry Ohlsson

Bo Broman, ordférande, riksbanksfullméaktige
Tomas Eneroth, vice ordférande, riksbanksfullméaktige
Mattias Ankarhem

Joel Birging (§ 1-3a)

Vesna Corbo

Charlotta Edler

Paul Elger

Mattias Erlandsson, pa distans
Anders Gange, pa distans
Jesper Hansson

lida Hakkinen Skans

Jens Iversen

Pernilla Meyersson, pa distans
Ann-Leena Mikiver

Marianne Nessén

Olof Sandstedt

Asa Olli Segendorf

Maria Sjodin

Ulrika Soderberg

Anders Vredin

penningpolitiskt protokoll.

SVERIGES
RIKSBANK

SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

1[22]



§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, avdelningen fér marknader, redogjorde for utvecklingen pa de finansiella
marknaderna den senaste tiden. Perioden sedan september har praglats av fortsatt hdga
inflationsutfall och rantehéjningar fran centralbankerna. Det har bidragit till att
statsobligationsrantor dverlag har stigit, framfor allt for kortare rantor. Utvecklingen for
langrantor har varit slagigare med nagot stérre nedgangar den senaste tiden. Bidragande till
nedgangen for langrantor ar att amerikansk KPI-inflation f6ll ut lagre an vantat vilket spadde pa
forhoppningar om att inflationstoppen ar forbi. Stimningslaget pa aktiemarknaderna har
forbattrats sedan i september och breda aktieindex har stigit. Volatiliteten kvarstar pa
energimarknaderna och utsikterna ar osakra. Pa oljemarknaden ska en rad sanktioner mot
Ryssland snart trada i kraft och marknadsaktorer vager ett stramt utbud av olja mot risker for
global tillvaxt. Naturgaspriserna i Europa har fallit med hjalp av valfyllda lager och varmt vader.
Den breda dollarstyrkan har avtagit och dollarindex har fallit tillbaka fran arets toppnivaer. Det
har i sin tur starkt kronan mot dollarn. Kronan har dock férsvagats mot euron. Infér Riksbankens
rantebesked i november véntar sig analytikerna att styrrantan héjs med 75 punkter. Svenska
bankanalytiker ser att styrrantan nar 2,75-3 procent under 2023, vilket &r nagot lagre &n vad

terminsrantor indikerar.
Laget i banksektorn och finansiell stabilitet

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for laget pa
bostadsmarknaden samt finansieringssituationen for foéretag och banker. Riskerna for den
finansiella stabiliteten i Sverige har 6kat under aret. Efter manga ar med Iag inflation och mycket
I3ga réntor, stigande tillgangspriser och allt hogre skuldsattning ar det osdkert hur ekonomins
aktorer kan hantera en snabb uppgang i inflation och rantor. Detta géller inte minst i ljuset av de
sarbarheter som under lang tid har byggts upp i det svenska finansiella systemet. Det handlar i
forsta hand om bankernas exponering mot de hégt skuldsatta kommersiella fastighetsforetagen,

men dven om den hoga skuldsattningen bland hushallen.

Hushallen pressas fran olika hall och bostadspriserna fortsatter att falla. Hushallen ar dartill
rantekansliga och hogt skuldsatta. De allra flesta bolanetagare bedoms kunna fullfélja sina

skuldbetalningar, men vissa hushall kan fa problem med att betala pa sina lan. Om kostnadslaget
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forblir hogt under en langre tid kommer hushallens motstandskraft och betalningsformaga att

forsamras.

Hogre kostnader och lagre efterfragan vantas leda till fler foretagskonkurser framéver. Samtidigt
fortsatter féretag att 6verlag ta storre 1an och utlaningen véxer fortsatt snabbt. Fastighetsforetag
ar sarskilt utsatta i nuvarande milj6 eftersom de har stora lan och ar rantekansliga. Stigande
rantor innebar att deras kassafloden minskar och att vardet pa deras fastigheter faller. Bankernas

kreditforluster ar alltjamt ldga men riskerar att 6ka.

Avseende finansiell stabilitet kommenterade vice riksbankschef Per Jansson att det kunde vara
intressant att titta narmare pa den finansiella stabilitetsrapport som nyligen utkommit i Norge da
dven de har mycket rorliga bostadslan, och saledes hog rantekéanslighet bland hushallen, men

eventuellt battre data &n vad vi har.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Asa Olli Segendorf, bitradande chef for avdelningen foér penningpolitik, redogjorde fér den
aktuella bedémningen av den makroekonomiska utvecklingen och forslaget till penningpolitiskt
beslut i utkastet till penningpolitisk rapport. Underlaget till dagens beslut har diskuterats vid fyra
tillfallen: det inledande avstamningsmotet den 11 oktober, de penningpolitiska
beredningsgruppsmotena den 10 och 11 november, avstamningsmotet 15 november samt pa
direktionsmotet den 17 november dar ocksa utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades

och bordlades.

Den hoga inflationen i Sverige och i omvarlden har medfort en stramare penningpolitik med
hogre styrrantor. Den centrala fragan i beredningen infér dagens mote har varit
inflationsutvecklingen i Sverige och i omvarlden och fordjupade analyser kring dess utveckling,
orsaker och drivkrafter framover. | beredningen har direktionsledamoterna poangterat

osakerheten i inflationsutvecklingen pa bade kortare och langre sikt.

Inflationen i Sverige ar hog och uppgangen ar bred. Sedan septembermotet har den
underliggande inflationen fortsatt stiga och ar hogre an var prognos i september. En viktig aspekt
har varit att analysera inkommande statistik och annan information efter tecken pa om den héga
inflationen har blivit mer persistent via hogre inflationsférvantningar, 16nedkningar och
prisdkningar pd produkter och tjanster vars produktionskostnader inte paverkas sa mycket av

energipriser. Den penningpolitiska transmissionen via finansiella marknader synes fungera val.

Storningar pa den europeiska energimarknaden till f6ljd av minskade gasleveranser fran Ryssland
har medfort periodvis mycket hoga elpriser som i sin tur paverkat inflationen. Framdéver verkar de

dock inte bli sa hoga som tidigare befarat. For att skydda konsumenter och foretag mot kraftigt
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stigande energipriser har manga lander introducerat olika statliga st6d. Det ar viktigt att folja

dessa och hur de paverkar inflationen.

Den svenska I6nebildningen fungerar val. Ocksa i nuvarande ldge har arbetsmarknadens parter
signalerat ett langsiktigt perspektiv och att de utgar fran en inflation som atergar till malet.
Avtalsrorelsen och dess utfall spelar stor roll for inflationsutvecklingen framéver och kommer att

analyseras fortsatt under vintern och varen.

Aven vaxelkursen paverkar inflationsutvecklingen i Sverige. | tider med 6kad osakerhet tenderar
kronan att forsvagas. Jamfort med prognosen i den penningpolitiska rapporten i september har

kronan blivit svagare.

Inflationen ar fortsatt alldeles for hog och uppgangen har varit bred i saval Sverige som var
omvarld. | euroomradet har uppgangen i inflationen fortsatt medan prisdkningstakten har saktat
in nagot i USA. Storst fokus i beredningen har satts pa den hoga svenska inflationen. Detaljerade
analyser av inflationsutfallen och av orsakerna till den hoga inflationen har varit viktiga for
beddmningen av inflationsutvecklingen saval pa kort sikt som pa langre sikt. Inflationen vantas
sjunka under néasta ar. De utbudsstorningar som blev patagliga till foljd av pandemin véntas
gradvis avta. Samtidigt bedoms stramare penningpolitik bromsa efterfragan vilket bidrar till en
battre balans mellan utbud och efterfragan och dirmed lagre inflationstryck. Aren 2024 och 2025
bedéms inflationen i omvarlden och i Sverige vara ungefér i linje med centralbankernas
inflationsmal. Men det har varit ovanligt stora rérelser i inflationen de senaste aren och

osdkerheten om utvecklingen framoéver ar darfér stor.

Beddmningar av den ekonomiska utvecklingen beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Den
globala tillvaxten dampas ganska snabbt det ndrmaste aret till féljd av hogre inflation och
stramare finansiella férhallanden. Men tillvéxten repar sig 2024 da osdkerheten antas vara lagre

och inflationen har fallit tillbaka.

Prognoserna bygger pa att styrrantan hojs med 0,75 procentenheter till 2,50 procent. Prognosen
visar att styrrantan sannolikt kommer att héjas ytterligare i bérjan av nasta ar och da hamna strax
under 3 procent. | linje med tidigare prognos antas att vardepapperskopen avslutas vid arsskiftet

och att innehavet av vardepapper darmed minskar i takt med forfall.

Personalen pa avdelningen for penningpolitik vill ta detta tillfdlle i akt att tacka dig Stefan. Det
har under aren varit manga intressanta penningpolitiska fragor och vi har haft givande
diskussioner. Tack for allt du gjort fér Riksbanken och for Sverige, och vi 6nskar dig all lycka till

framover.
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§3b. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag stdller mig bakom de ekonomiska bedémningarna och de penningpolitiska antagandena i

utkastet till penningpolitisk rapport.

Sedan vart senaste penningpolitiska mote i september har inflationsutvecklingen fortsatt att vara
oférdelaktig. Visserligen gick KPIF-inflationen ner i oktober jamfort med september, fran 9,7 till
9,3 procent, och utfallet var ocksa cirka 0,5 procentenheter lagre dn vantat. Men rensat for
energipriserna fortsatte inflationen att 6ka och dessutom ovantat mycket. Oktoberutfallet for
KPIF-inflationen exklusive energipriser uppgick till 7,9 procent, att jamfora med 7,4 procent bade

i september och enligt prognosen for oktober.

Aven vara matt pa underliggande inflation fortsitter att teckna en dyster bild. Mattens median,
som nu har 6kat i sexton manader i rad och sedan oktober 2021 genomgaende ligger over
inflationsmalet, uppgar till 8,0 procent, att jimféra med 7,1 procent vid berdkningen med data till
och med augusti i samband med moétet i september. | september noterade jag att ingetdera
mattet understeg 6,5 procent. Nu ligger det lagsta mattet pa 7,1 procent. Utvecklingen av den
underliggande inflationen tyder pa att vi alltjamt har att géra med en bred prisuppgang och detta
bekraftas dessvarre ocksa av utfallen for inflationens olika delkomponenter. De tre delindexen
for livsmedel, varor och tjanster, som tillsammans summerar till drygt 90 procent av
konsumtionskorgen i konsumentpriserna, bidrar nu var for sig med tydligt mer an

2 procentenheter till den sammanlagda inflationsnivan. | oktoberutfallet var det framfér allt

prisokningarna pa livsmedel och varor som fortsatte att ga upp i en orovackande snabb takt.

Ett helt avgorande syfte med den férda penningpolitiken ar att forhindra att den foér stunden
stora och breda prisuppgangen forvantas besta under en lang tid framéver, eller annorlunda
uttryckt att de mer langsiktiga inflationsférvantningarna borjar 6verstiga inflationsmalet alltfor
mycket. Om det skulle ske kan en pris-l6nespiral uppsta, som det kan bli mycket kostsamt att
bryta. En mycket gladjande omstandighet i den annars morka inflationsbilden ar mot denna
bakgrund att Prosperas nya matningar av de mer langsiktiga inflationsférvantningarna visar att
dessa ligger kvar néara inflationsmalet och inte uppvisar ndgon tendens att 6ka. | den allra senaste
enkéaten for november, som ar en manadsundersdkning som bara avser penningmarknadens
aktorer, lag de femariga inflationsforvantningarna pa 2,3 procent, en uppgang med nagra

hundradelar av en procentenhet jamfért med undersokningen i oktober men en i stort sett lika
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stor nedgéng jamfért med mitningen i september.! Ndgon ny kvartalsundersékning som ocksa
mater férvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna har inte gjorts sedan vart forra

penningpolitiska mote. | den senaste méatningen, som gjordes i september, uttryckte dock saval
arbetsgivarorganisationerna som arbetstagarorganisationerna ett fortsatt starkt fortroende for

inflationsmalet.?

Att de mer langsiktiga inflationsforvantningarna har varit, och fortsatt ar, nara 2 procent dr som
sagt mycket gladjande men kan inte anvdandas som argument for att det gar bra att avsta fran
penningpolitiska atgarder. Tvdartom tolkar jag utvecklingen av férvantningarna som ett kvitto pa
att vi bedriver penningpolitiken ungefar pa det sitt som kravs. De atstramningar i
penningpolitiken som vi har gjort sa har langt, i form av hogre ranta och rantebana samt minskat
innehav av vardepapper, har varit just lagom for att halla de mer langsiktiga
inflationsforvantningarna stabila i ndrheten av malet — forvantningarna har varken uppvisat stora
avvikelser fran malet uppat eller nedat, sd som de skulle ha gjort om penningpolitiken hade
stramats at alldeles for lite eller for mycket. Det har tycker jag ar en ratt sa central insikt nar det

galler att tolka och forhalla sig till utvecklingen av de mer langsiktiga inflationsforvantningarna.

Den viktigaste prognosrevideringen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att inflationen
exklusive energipriser nu bedéms bli hogre, framfor allt under nasta ar. Det ar mycket en foljd av
det ovantat hoga utfallet, med fa tecken pa att bredden i prisékningarna ar pa vag att avta. Men
dven andra faktorer som hogre I6nedkningar, hyror och avgifter till bostadsrattsforeningar bidrar
till att halla uppe inflationen lite langre an tidigare berdknat. Att inflationstrycket har blivit hogre
an vantat i vart naromrade ar inte heller utan betydelse. Revideringarna av prognosen for KPIF-
inflationen kompliceras av att de paverkas mycket av de stora svdangningarna i energipriserna. De
narmaste manaderna ar prognosen lagre men under senare delen av nésta ar och bérjan av 2024

ar den hogre.

Att det nu tar lite langre tid for inflationstrycket att avta motiverar en nagot storre atstramning i
penningpolitiken dn vi rdknade med i september. Jag staller mig darfor bakom att hdja styrrantan
fran 1,75 till 2,5 procent samt att revidera upp prognosen for styrrantan sa att den planar ut strax
under 3 procent fran mitten av nasta ar. Med denna penningpolitik vantas inflationen vara néra

inflationsmalet i ungefar samma tidsperspektiv som tidigare, ndamligen kring arsskiftet 2023-24.

1 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen ofta &r ldgre. Eftersom vi nu &r inne i en period da rantan hojs kan det framaver bli viktigare att folja och
betona forvantningarna for KPIF-inflationen. For de femariga inflationsférvantningarna ar dock skillnaderna mellan de tva
matten for stunden sma.

2 De mer langsiktiga inflationsférvantningarna berdknade fran marknadsprissattningen pa finansiella kontrakt har
generellt sett gatt ner sedan vart septembermaéte. Av olika skél som jag har utvecklat tidigare faster jag dock mindre vikt
vid dessa.
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Det fortsatter att ge svensk I6nebildning stabila forutsattningar, med goda utsikter for

reallénedkningar redan fran 2024 och framat.

Att i det har laget bedoma hur mycket penningpolitiken behéver stramas at for att fa 6nskad
effekt pa inflationen men inte skapa en alltfor stor realekonomisk nedgang med stora bortfall i
produktion och sysselsattning ar inte latt. | debatten har roster hojts om att vi tar i for mycket
och riskerar att knacka ekonomin. Kritikerna ar tydliga med att de tycker att vara atstramningar
ar for stora men det framgar séllan pa vilket satt man menar att penningpolitiken faktiskt ska
bedrivas for att den ska kunna forhindra att den hoga inflationen biter sig fast under lang tid. Om
man, som vi i direktionen gor, i stéllet anser att den storsta faran for den svenska realekonomin
ar att inflationen lange forblir hog och att det i forlangningen leder till mer langsiktiga
inflationsforvantningar som klart overstiger inflationsmalet, ja da blir perspektiven pa de
penningpolitiska atstramningarna som vi nu gor forstas annorlunda. | ett ldge dar aktérerna har
tappat fortroendet for inflationsmalet skulle det namligen, for att aterfa detta fortroende, kravas
betydligt storre rantehdjningar an de som har genomforts och ligger i vara planer framover. Detta

galler det alltsa att undvika.

Sjalva utgangspunkten att vara penningpolitiska atstramningar ar orimligt stora tycker jag inte
heller ar sjalvklar. Visst, att hdja rantan med 2,5 procentenheter sedan april och ha for avsikt att
fortsatta att hoja den till strax under 3 procent kan lata mycket men med tanke pa det stora
inflationsproblem vi har att hantera kan man faktiskt tycka att atstramningen inte ar s3 jattestor.
Virdknar nu med att klara av att fa ner inflationen fran en niva som vi inte har sett sedan
hoginflationsaren pa 1970- och 1980-talen med en styrranta som bara dr en knapp procentenhet
hogre an under rantetoppen hosten 2011 och nastan tva procentenheter lagre an under

rantetoppen hosten 2008.

Vid en internationell jaimforelse framstar inte heller Riksbankens rantehéjningar som sarskilt
aggressiva. Vi har hittills under 2022 héjt rantan med 0,5 procentenheter mer an ECB och Norges
Bank men mycket talar for att den skillnaden férsvinner nar dessa centralbanker publicerar sitt
nasta rantebeslut i december. Nar det géller manga andra centralbanker, till exempel Federal
Reserve, Bank of England och Bank of Canada, ar Riksbankens réantehdjningar i ar mindre — och
detta utan att ha rdknat in att dessa centralbanker sannolikt kommer att héja sina styrrantor

ytterligare fore arsskiftet.

En mer passande beskrivning av Riksbankens genomférda och planerade penningpolitiska
atstramning ar enligt min mening att den bade i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv
ar relativt forsiktig. For att atstramningen ska vara tillracklig kravs i sjalva verket ocksa att ett

antal ganska gynnsamma prognosantaganden visar sig halla. Till dessa hor att féretagens
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prissattningsbeteende maste aterga till att bli mer normalt nar efterfragan framover blir svagare,
att man i Ionebildningen fortsatter att ha ett langsiktigt perspektiv och inte satsar pa stora
kompensatoriska |I6nedkningar och att finanspolitiken begrédnsas till riktade atgarder till sarskilt
drabbade grupper. Dessa antaganden ar forvisso inte orealistiska men det fortjanar att

understrykas att de maste halla om den penningpolitiska atstramningen ska vara tillracklig.

Forhoppningsvis har vi nu de stérsta hdjningarna av styrrdntan bakom oss. Enligt prognosen ska
det rdcka med att hoja styrrantan med ytterligare knappt 0,5 procentenheter i bérjan av nasta ar.
Darefter ska den hogre styrrantenivan gradvis fa verka och bidra till att inflationen hamnar néara
2 procent 2024. Det har kan ses som en ny fas i den penningpolitiska strategin, dar fokus satts pa
styrrantans niva snarare an, sa som hittills varit fallet, dess férandring. Att bedéma vilken
penningpolitik som kravs for att aterfora inflationen till malet inom rimlig tid fortsatter att vara
valdigt osdkert och svart. Beredskapen att revidera den penningpolitiska planen maste darfor
fortsatt vara stor. Men den nya fasen i den penningpolitiska strategin ger uttryck for att vi nu
bade tror och hoppas att vi ar néra en niva for styrrantan som inte ska behova bli sa valdigt

mycket hogre.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med 0,75 procentenheter till 2,5 procent,

forslaget till prognos for styrrantan och utkastet till penningpolitisk rapport.

Vid de tre senaste penningpolitiska motena, i april, juni och september, har vi hdjt styrrantan mer
an vi hade indikerat vid féregaende mote. De snabba rantehdjningarna var nédvandiga eftersom
inflationen hade stigit snabbt — betydligt snabbare &n vi hade bedémt i vara prognoser — och till

nivaer langt over vart inflationsmal.

Utvecklingen efter det penningpolitiska motet i september har inte varit riktigt lika oroande som
infor de tidigare moétena i ar. Vi ser allt tydligare tecken pa att den penningpolitiska
atstramningen i sdval omvarlden som Sverige far avsedd effekt. Fraktkostnader och priset pa flera
ravaror har fallit tydligt de senaste manaderna, bland annat pa grund av att rantehojningarna
dampar efterfragan internationellt. | Sverige ser vi bland annat tecken pa att hushallens
konsumtion har borjat minska. Vi ser ocksa att bostadspriserna faller och att utlaningen till

hushall 6kar relativt langsamt jamfért med hur de har 6kat de senaste decennierna.

En annan viktig observation &r att elpriserna har dampats. Som en f6ljd av 6verraskande laga
elpriser blev KPIF-inflationen 9,3 procent i oktober, en halv procentenhet lagre dn var prognos i

samband med det penningpolitiska motet i september. Och enligt prissattningen pa de finansiella
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marknaderna véntas elpriserna visserligen bli mycket hoga i vinter, men danda betydligt lagre an

vad prissattningen tydde pa infor vart forra mote.

Nar vi forsoker analysera hur inflationen ska utvecklas framover brukar fokus vara pa matt som
rensar bort energiprisernas direkta effekter pa inflationen. Men nar energipriserna nu under lang
tid varit avsevart hégre an vanligt kan vi inte bortse fran deras utveckling. Inflationsuppgangen i
ar forklaras ju till stor del av spridningseffekter fran hoga energipriser till konsumentpriserna pa
varor, tjanster och livsmedel. Risken att inflationen ska bita sig fast pa en hog niva minskar

forstas om elpriserna blir lagre an vi tidigare befarat.

Annu viktigare &r att de l&ngsiktiga inflationsférvantningarna ligger pa en bra niva och att
fortroendet for inflationsmalet verkar starkt trots att inflationen nu ligger sa mycket hogre an
vart mal. De langsiktiga inflationsforvantningarna enligt Prosperas undersokning ligger strax dver
2 procent medan de forvantningar som indikeras av prissattningen pa de finansiella marknaderna
har fallit snabbt de senaste manaderna och nu indikerar en langsiktig inflation nagot under malet.
Det har mattet ar forknippat med vissa problem och ska darfor tolkas forsiktigt. Storre vikt lagger
jag pa uttalanden fran parterna pa arbetsmarknaden, och att de har uttryckt att inflationsmalet

ska vara en utgangspunkt for I6nebildningen.

Allt det har talar for att vi skulle kunna halla fast vid den penningpolitiska planen fran vart mote i
september dar vi indikerade att styrrantan mest sannolikt skulle hdjas med 0,5 procentenheter
idag. Men det finns dven nagra faktorer som har gatt at fel hall och som medfor att en storre

rantehdjning anda ar nédvandig.

Utlandska centralbanker har fortsatt att héja sina styrrdntor snabbt och marknadens prissattning
av framtida rantehojningar i dessa lander har skiftat upp. De utlandska rantehojningarna riskerar
att spilla 6ver pa kronan och medféra hégre importpriser, och da i forlangningen lite hogre

inflation, om inte vart réntelage foljer med uppat.

Det har har dock inte vagt sarskilt tungt for mitt stallningstagande idag. Kronan har visserligen
tidvis varit mycket svag efter métet i september, men dels blir inflationsimpulsen fran
vaxelkursen forhallandevis liten jamfort med alla andra prisrorelser vi har sett under aret, dels
har kronan varit sa svag att jag ar 6vertygad om att den pa lite sikt kommer att starkas dven om vi
hojer styrrantan lite mindre an andra centralbanker. Mina resonemang kring det har stammer

alltsa val med analysen i fordjupningsrutan om vaxelkursen i utkastet till penningpolitisk rapport.

En faktor som daremot har vagt tungt i min bedémning ar att den underliggande inflationen i
oktober blev betydligt hogre an i var prognos. Matt med KPIF exklusive energi blev inflationen

7,9 procent, vilket var 0,5 procentenheter hogre dn prognosen vid vart penningpolitiska mote i
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september. Utfallet var alltsa betydligt hogre dn var prognos, och férklaras inte av nagon enskild
tillfallig komponent. Det har tyder pa att inflationstrycket fortfarande ar hogt, och var prognos
for den underliggande inflationen nasta ar revideras nu upp med néastan en procentenhet. For att
inflationen ska narma sig 2 procent mot slutet av nasta ar behoéver penningpolitiken stramas at

lite snabbare an vi tidigare bedomde.

Att den underliggande inflationen blev sa hég har som sagt vagt tungt i min bedémning infor
dagens penningpolitiska beslut. Om inflationen hade blivit i linje med var prognos fran september

hade jag foresprakat en hojning av styrrantan med 0,5 procentenheter idag.

Prognosforslaget i rapportutkastet indikerar att styrrantan behdver hojas dven vid vart nasta
penningpolitiska méte, i februari nasta ar, mest sannolikt med 0,25 procentenheter. Det har &r en
prognos som jag star bakom men jag har pekat pa ett antal faktorer som tyder pa att
penningpolitiken borjar fa effekt och som darmed talar for att inflationen kan falla tillbaka mot
malet utan att vi behover hoéja rantan sarskilt mycket mer efter dagens héjning. Mycket ar
fortfarande osdkert, men om den har bilden starks till vart mote i februari kan det bli aktuellt att

[dmna styrrantan oférandrad vid ndsta mote.

Till sist konstaterar jag att vi idag inte planerar att fatta nagot nytt beslut om tillgdngskop. Det
betyder att alla kop upphor vid arsskiftet och att vart innehav kommer att minska i takt med att
obligationerna forfaller. Riskpremierna pa bostads-, kommun- och foretagsobligationer har stigit i
ar och ligger nu pa en hogre niva an fore pandemin. En del av uppgangen kan bero pa att vara
kop i ar har varit forhallandevis sma och att marknaden dessutom raknar med att vara kép
upphor vid arsskiftet. Men jag tror att vara kop pa sin hojd forklarar en liten del av det senaste
arets rorelse i riskpremierna. Med tanke pa det osakra ekonomiska laget ar det naturligt att
riskpremierna har stigit. Jag bedémer att avslutade kép i det har marknadslaget inte pa nagot

avgorande satt medfor att penningpolitiken stramas at.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom forslaget att héja styrrantan med
0,75 procentenheter till 2,5 procent och férslaget till tidsbana for styrrantan. Jag staller mig ocksa
bakom konjunkturbilden i utkastet till penningpolitisk rapport. Nar det galler prognoserna har jag

en synpunkt.

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 borjade inflationstakten

att stiga nagot senare. For helaret 2021 steg inflationen till 2,6 procent. For euroomradet ar
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prognosen 8,5 procent under 2022 i utkastet till penningpolitisk rapport. Den handelsvdgda (KIX-
vagda) inflationstakten i omvarlden var 3,1 procent under 2021. Den férvantas bli 8,1 procent

under 2022 enligt utkastet till penningpolitisk rapport.

Den snabbt stigande inflationen har medfért kraftiga penningpolitiska reaktioner pa manga hall
runt om i varlden. Arsgenomsnittet under 2022 for KIX-vagda styrrantan bedéms att hamna p3
0,5 procent. Nar hojningarna av styrrantor slar igenom under hela det kommande aret ar
prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport att arsgenomsnittet stiger till 2,9 procent for

2023.

KPIF-inflation i Sverige var 2,4 procent under 2021. Den foérvdntas bli 7,6 procent under 2022
enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Utvecklingen i Sverige har varit ungefdr som den i
euroomradet. Styrrdntan 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 2,8 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
oktober 2022 lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 9,3 procent jamfort med samma manad ett
ar tidigare. Det &r mycket langt 6ver inflationsmalet pa 2 procent. Det &r 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.
Inflationsforvantningarna ar ett viktigt element for att bedéma penningpolitikens trovardighet
nar det galler att na inflationsmalet. Det &r en viktig observation att inflationsférvantningarna pa
fem ars sikt bland aktorer pa penningmarknaden har legat kring 2,3 procent under de senaste
manaderna. Den senaste femarsmatningen for penningmarknadsaktorer fran november 2022

ligger ocksa pa 2,3 procent i medeltal.

Jag vill understryka att penningmarknadsaktorernas inflationsférvantningar inte bildas i ett
vakuum. Dessa aktorer bildar samtidigt forvantningar om en rad makroekonomiska
nyckelvariabler. Hit hor, vid sidan om inflationen, bland annat férvantningar om den kommande
penningpolitiken. | november 2022 férvantade sig penningmarknadsaktdrerna en styrranta pa
avrundat 2,7 procent tolv manader fram i tiden och en styrranta pa 2,3 procent 24 manader fram

i tiden fran november 2022. Med andra ord, penningmarknadsaktdrernas femarsférvantningar
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for inflationen pa 2,3 procent byggde pa en férvantan om en mindre expansiv penningpolitik

under kommande ar dn vad som rader nu.

De prisdkningar vi har sett under aret ar inget penningpolitiken kan géra nagot at. Men den hoga
inflationen riskerar att dra igang en spiral av prishéjningar, 16neglidning, prishéjningar,
I6neglidning etc. i nartid. Det ar centralt att mota sddana tendenser i tid. Det &r alldeles
uppenbart for mig att penningpolitiken maste bli mycket mindre expansiv. Som jag ser det &r det
darfor nodvandigt att hoja styrrantan vasentligt. Det ar ocksa min bedémning att dagens i och for
sig stora hojning kan visa sig vara i det minsta laget. Om det hade funnits en majoritet fér att hoja
med 1 procentenhet hade jag sttt en sddan hojning. Rantebanan innebar dock att prognosen ar

att fler hojningar kommer varfor jag stodjer dagens beslut.

| utkastet till penningpolitisk rapport redovisas en helarsprognos for KPIF-inflationen under 2024
pa 1,5 procent. Jag delar inte den bedémningen. Som jag ser det kommer vi i basta fall under

2024 vara néra inflationsmalet pa 2 procent efter att ha narmat oss malet ovanifran.

Det ar viktigt att understryka att de tidigare hojningarna av styrrantan tillsammans med dagens
stora hojning inte gor att penningpolitiken i Sverige i vasentlig grad skiljer sig fran
penningpolitiken i omvarlden. Detta dr en av faktorerna bakom varfér den svenska kronan inte

har starkts hittills under aret.

Sammanfattningsvis, jag stdller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med 0,75 procentenheter
till 2,5 procent och forslaget till tidsbana for styrrantan. Jag staller mig ocksa bakom
konjunkturbilden i utkastet till penningpolitisk rapport. Nar det galler prognoserna har jag en

synpunkt nar det galler prognosen fér KPIF-inflationen under 2024.

Vice riksbankschef Martin Flodén féljde upp med en kommentar. Av ditt inlagg forstod jag att du
inte star bakom forslaget pa prognos for KPIF-inflationen under 2024. Kan du redogora for vilka
faktorer bakom prognosen som du inte star bakom? Bedémer du till exempel att prognosen for
den underliggande inflationen och I6netkningarna ar for 1ag? Eller &r det prognosen for

energipriserna som ar for 1ag?

Vice riksbankschef Henry Ohlsson svarade. Jag star bakom forslaget till penningpolitisk rapport
och styrranta, men har en synpunkt. Jag gor en samlad bedémning och tror inte att KPIF-

inflationen kommer ner till 2 procent 2024. Jag har dock ej dissekerat de olika bidragen i detalj.
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Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att hoja styrrantan, rantebanan och prognosen i utkastet till penningpolitisk

rapport.’

Min bedémning &r att penningpolitiken nu ar mycket atstramande. Svensk ekonomi bromsar in,
men det ar framst under nésta ar som detta ger tydligt avtryck i inflationen. Att inflationen inte
faller snabbare, trots rantehéjningar, betyder inte att penningpolitiken inte fungerar utan det
reflekterar att det tar tid for hushall och foretag att anpassa sig till ett nytt ranteldge. Kortsiktigt
svagare tillvaxt ndr rantor stiger maste vagas mot de langsiktiga samhallsekonomiska vinsterna av

en lag och stabil inflation; att inflationsmalet agerar som ett ankare for pris-och I16nebildning.

Idag vill jag borja med att kommentera inflationsutfallen och utsikterna for inflationen for att

sedan diskutera penningpolitiska évervaganden.

Vid det forra motet betonade jag att riskbilden for inflationen borjade bli mer balanserad, till
skillnad fran inledningen av 2022 da riskerna var entydigt pa uppsidan. Sedan dess har
inflationsutfallen varit nara prognos, men olika matt har avvikit at olika hall. | det senaste utfallet
for oktober manad var inflationen matt som KPIF nagot lagre medan underliggande inflation matt
som KPIF exklusive energi var nagot hogre an i var senaste prognos. Att underliggande inflation
fortsatter att stiga motiverar att vi hojer styrrantan med 0,75 procentenheter och reviderar upp

rantebanan vid dagens mote.

Utsikterna for inflationen pekar dock pa en lagre inflation framover. For det forsta borjar de
pandemirelaterade utbudsstérningarna klinga av. Fraktkostnader och ravarupriser har fallit
tillbaka kraftigt. Det bor ha en effekt pa inflationen, men det tenderar att ta tid innan det slar
igenom i konsumentpriser. For det andra ser vi att globalt prissatta energipriser och
livsmedelspriser, som steg som en féljd av Rysslands invasion av Ukraina, har fallit tillbaka. For
det tredje ser vi att efterfragan i svensk ekonomi mattas av som en foljd av atstramande
penningpolitik i Sverige, samt i var omvarld. Dessa faktorer kommer att bidra till att inflationen

faller tillbaka under nasta ar.

Andra faktorer som kan paverka inflationen ar vaxelkursen, lonerérelsen och foretagens
prissattningsbeteende. Valutakurseffekter och avtalsrérelsen diskuteras ingaende och val i
utkastet till den penningpolitiska rapporten och jag kommenterar darfér inte ytterligare.* Jag vill
dock kommentera kort foretagens prissattningsbeteende, som visar tecken pa att ha dndrats.
Vissa foretag drabbas hart av stigande kostnader och kan inte fora 6ver dessa till konsumenter.

Andra féretag verkar mer dn val kunnat kompensera sig for 6kande kostnader. | svensk ekonomi

3 Jag stéller mig dven bakom att helt avsluta aterinvesteringar av obligationer fran arsskiftet. Detta ar inget formellt
beslut, men en del av den samlade penningpolitiken.

4 For diskussion kring avtalsrérelsen och l6nebildningen se exempelvis kapitel 1 och kapitel 3 i utkastet till penningpolitisk
rapport, For valutakurseffekter se exempelvis fordjupningen “Varfor har krononan férsvagats i ar” i utkastet till
penningpolitisk rapport.
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som helhet har féretagens vinstandelar stigit.> Féretagen vintas dessutom fa en stor del av den
nya elpriskompensationen pa 55 miljarder, vilket bor minska deras behov av prisékningar i
nartid.® Konkurrenskraftiga och ldnsamma féretag dr bra. Samtidigt &r det viktigt att undersdka
om exempelvis bristande konkurrens i vissa sektorer gor att foretagens prissattningsbeteende
har dndrats. Det skulle kunna goéra det svarare &n tidigare att fa ned inflationen till malet.

Ytterligare analys behovs for att fa battre information kring detta.

Risken for fortsatt stora svangningar i energipriser férsvarar analysen av foretagens
prissattningsbeteende och prognosarbetet i allménhet. Sa lange Rysslands illegala invasion av
Ukraina pagar kan det forstarka den redan hoga volatiliteten i energipriser och dven i
livsmedelspriser. Historiskt har sambandet mellan energipriser och underliggande inflation varit
svagt. Men de mycket hoga elpriser som vi har haft det senaste aret kan ha stérre genomslag nu

genom omfattande indirekta effekter pa dvriga priser, och darmed pa underliggande inflation.’

Inflationen i Sverige ar bred, men de hdgsta prisékningarna ar just pa energi och livsmedel. Det
riskerar att bidra till héga inflationsférvantningar hos hushallen da dessa paverkas mer av varor
och tjanster som konsumeras ofta.? Det dr darfér mycket positivt att olika matt pa I&ngsiktiga
inflationsforvantningar fortsatter att vara val férankrade. Vi ser dessutom att kortsiktiga

inflationsférvantningar har fallit tillbaka n&got.®

For att sammanfatta utsikterna for inflationen vill jag lyfta fram att férutsattningarna for att
inflationen ska falla tillbaka har starkts sedan férra motet, men att volatila energipriser fortsatt ar

en stor osakerhetsfaktor och att faran for att inflationen biter sig fast pa hog niva inte ar éver.

Med detta som bakgrund, 1at mig komma in pa de penningpolitiska 6vervdgandena vid dagens

mote.

Jag sa redaniinledningen att jag bedomer att penningpolitiken nu ar kraftigt atstramande. Jag
bygger den bedémning pa att penningpolitiken nu ar en kombination av hégre styrranta,
uppreviderad rantebana samt minskning i innehav av vardepapper. Det innebar att den samlade

penningpolitiken med stor sannolikhet ar mer atstramande &an vad nivan pa styrrantan gor

5 Se sida 43 och diagram 38 i utkastet till penningpolitisk rapport.

6 Se faktaruta ”Stora variationer i hur marknadspriser pa energi paverkar inflationen i olika lander” sida 34-35 i utkastet
till penningpolitisk rapport.

7 Se férdjupningen "Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i Penningpolitisk rapport,
februari 2022.

8 Se tal A. Breman (2022), 23 mars 2022, Sveriges Riksbank, Inflation och penningpolitik i skuggan av ett krig.

9 Se diagram 1 och diagram 16 i utkastet till penningpolitisk rapport.
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gallande. Det finns studier som tar hansyn till de samlade dtgarderna genom att berdkna en

”proxy-styrranta”.l% Det skulle vara intressant att géra samma sak fér Sverige.

Utover detta behdver vi ta hansyn till att var ekonomi ar mer rantekénslig én vad den varit
historiskt och mer n i andra lander.'! Vi har inte, sedan inflationsmalet inférdes, haft en s
snabb uppgang i styrrantan i Sverige. Den senaste gangen styrrantan hojdes med

2,5 procentenheter var 2006—-2007. Da tog den motsvarande hdjningar mer an 600 dagar, vilket
ar tre ganger langre tid mot i 4r.1% Hastigheten i héjningarna nu motiveras av en snabb uppgéng i

inflationen och ett behov av att fa ner inflationen till malet.

Det ar i detta sammanhang viktigt att vi ar tydliga med att det fortfarande finns risker bade med
att agera for lite och for mycket. Detta borjar bli en allt svarare avvagning ju hogre niva vi far pa
styrrdantan. For sma rantehdjningar kan alltjamt leda till en pris- och l6nespiral och att annu hogre
rantehéjningar kravs.' En alltfér kraftig dtstramning riskerar att leda till en djup och utdragen
lagkonjunktur, vilket gor det svarare att uppratthalla inflationsmalet pa sikt. Exempelvis skulle en
nedgang i svensk bostadsmarknad och i den kommersiella fastighetssektorn kunna forstarka
konjunkturnedgangen, vilket i sin tur kan ge instabilitet i bade realekonomin och inflationen. Fér
att varaktigt uppna en lag och stabil inflation ska penningpolitiken ddmpa, inte forstarka,

konjunktursvdngningar.

Om inte underliggande inflation hade fortsatt att stiga hade jag foresprakat en lagre hojning av
styrrantan. Med dagens hojning bedomer jag att vi ndrmar oss en niva da styrrantan sedan kan
hallas oférandrad under en tid. Jag vill betona att jag stodjer den reviderade profilen pa
rantebanan vid dagens mote, det vill sdga en rantebana som planar ut snarare an att indikerar en
viss sannolikhet for en réantesankning. Det finns flera orsaker till detta som jag diskuterade i forra

protokollet. Lat mig dock lyfta fram en aspekt.

Som jag ofta upprepar — det tar tid fér penningpolitiken att ha full effekt. Det innebér att om vi
sanker for tidigt riskerar inflationen att borja stiga igen. Nar det dessutom finns uppatrisker pa
underliggande inflationen pa medelfristen féredrar jag en rantebana dar styrranta ligger stilla
under en period. Jag bedomer att det i dagsldget ar en val avvdgd penningpolitik for att varaktigt
fora inflationen tillbaka till malet. Med detta sagt kan ny information tillkomma som férandrar

utsikterna for inflationen. | en globalt volatil miljé behéver vi ha beredskap for att anpassa

10 Se exempelvis J. Choi, T. Doh, A. Foerster och Z. Martinez (2022) "Monetary Policy Stance Is Tighter than Federal Funds
Rate” FRBSF Economic Letters No 2022-30, Federal Reserve Bank of San Francisco och J. Choi och T. Doh (2016)
“Measuring the Stance of Monetary Policy on and off the Zero Lower Bound” FRB Kansas City Economic Review 101(3),
Federal Reserve Bank of Kansas City.

11 Se fordjupningen “Hogre rantekénslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september 2022.

12 Se diagram 22 i utkastet till penningpolitisk rapport.

13 Se fordjupningen ”Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken” i utkastet till penningpolitisk rapport.
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penningpolitiken; en stérre hojning, sdankning eller att avvakta med férandring i styrrantan

och/eller i innehavet av vardepapper kan bli aktuellt dven i nartid.

Lat mig sammanfatta. Jag stodjer en rantehdjning, rantebanan samt att vi avslutar
aterinvesteringar av vardepapper vid arsskiftet. | och med detta ar Riksbankens penningpolitik nu
mycket atstramande, vilket bidrar till att ekonomisk aktivitet bromsar in och att inflationen
atergar till malet. Anpassningen kommer att bli smartsam fér manga hushall och foretag.
Kortsiktigt lagre tillvéaxt maste dock vdagas mot de langsiktiga samhallsekonomiska vinsterna av en

atergang till I3g och stabil inflation.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Det har ar mitt sista ordinarie penningpolitiska mote. Jag vill darfér mot slutet av mitt inlagg dgna
lite tid at att gbra nagra 6vergripande reflektioner baserade pa mina erfarenheter fran 17 ar som
penningpolitisk beslutsfattare. Men jag inleder med att redogdra for mina stallningstaganden

gédllande det aktuella beslutet, och jag kommer att vara lite mer kortfattad an vanligt.

Jag staller mig bakom de prognoser och bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk
rapport. Den speglar val det radande ekonomiska och penningpolitiska laget. Sedan det forra
penningpolitiska métet i september har inflationsutvecklingen 6verraskat pa ett negativt satt,
och det underliggande inflationstrycket ar hogre an vad vi tidigare sett framfor oss. Det finns skl
att férvanta sig att dagens hoga inflation faller tillbaka nasta ar da till exempel direkta och
indirekta effekter av gangna energiprishojningar och flaskhalsproblematik faller ur
inflationstalen. Men for att se till att inflationen inte varaktigt fastnar p3, sdg, 5-6 procent
behover penningpolitiken fortsatta att stramas at. Darfor stodjer jag forslaget att hoja styrrantan
med 0,75 procentenheter till 2,5 procent. Prognosen for styrrantan har ocksa héjts, och indikerar
nu att rantan i borjan av nasta ar ar nara 3 procent. Detta menar jag ar en rimlig prognos, inte
minst for att 3 procent knappast kan ses som en hog styrrdanta nar inflationen ar ndrmre

10 procent. Samtidigt ar rantebanan kanske an mer an vanligt en prognos och inte ett 16fte. Jag
skulle inte alls bli sarskilt forvanad om réntan langre fram behéver hojas ytterligare, och dartill,
nar det ar dags att sdnka rantan, ja det vet vi ingenting om. Ut6éver dagens diskussion om rantan
ar det ocksa vart att papeka att var obligationsportfolj kommer att forfalla i en ganska snabb takt.
Det ar ocksa en penningpolitisk dtstramning i sig utéver dagens styrrantehojning. Samtidigt ar det
enligt min mening viktigt att pa lang sikt fortsdtta med ett betydande obligationsinnehav i
svenska kronor. Annars tappar Riksbanken snabbt sin praktiska férmaga att komplettera

penningpolitiken pa detta satt. En formaga som jag menar ar alldeles nodvandig att ha ocksa i
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framtiden. Jag vill har dven notera att avsluten av obligationskopen vid arsskiftet inte kraver

nagot formellt beslut.

Penningpolitiken agerar nu valavvagt och med kraft for att forsvara fortroendet for
inflationsmalet. Det ar viktigt att agera i nartid for att se till att det underliggande
inflationstrycket och de langsiktiga inflationsférvantningarna utvecklas pa ett satt som &r
forenligt med inflationsmalet. Genom ett sant agerande borgar vi fér en battre och mer stabil

ekonomisk utveckling pa sikt.

Den ekonomiska utvecklingen i var omvarld ar central for utformningen av svensk penningpolitik,
nagot som jag tycker ofta underskattas i den inhemska diskussionen. Omvarldsutvecklingen har
varit sarskilt svarbedémd de senaste aren. Det pagdende kriget i Ukraina medfor framforallt ett
fortsatt stort manskligt lidande. Men det ar dven en kalla till stor makroekonomisk osékerhet,
kanske framst i Europa. Kriget samt de fortsatta atgarderna for att hantera corona-pandemin pa
olika hall i varlden ar de huvudsakliga skélen till att den globala ekonomin nu ar inne i en fas med
vikande tillvaxt men hog inflation. Var prognos for den KIX-vagda tillvaxten uppgar till 2,9 procent
i ar, foljt av knappt 1 procent nésta ar och kring 2 procent aren darefter. Var prognos for den KIX-
vagda inflationen har justerats upp nagot, till drygt 8 procent i ar, 5 procent under 2023 och kring
2,5 procent aren darefter. Att inflationen sjunker under kommande ar speglar dels att de
utbudstoérningar som var skalet till att inflationen tog fart vantas klinga av framover, dels att

centralbanker stramar at penningpolitiken.

Den svenska inflationsutvecklingen har under det senaste aret varit dramatisk, men det bor
tillaggas att den liknar inflationsutvecklingen i var omvarld. Pa ett ar har KPIF-inflationen stigit
fran runt 3 procent till, nu senast i oktober, 9,3 procent. Under samma period har dven KPIFxe
har stigit, fran en bit under 2 procent till 7,9 procent i oktober. | vara prognoser vadntas
prisokningstakten avta vasentligt nasta ar, nar effekterna av utbudschocker som den tidigare
energiprisuppgangen klingat av. Men dven penningpolitiken bidrar pa ett avgérande satt, dels
genom stramare finansiella forhallanden som verkar dimpande p3a efterfragan, dels genom en
tydlig kommunikation om att Riksbanken kommer att fortsatta att agera for att inflationen

atergar till 2 procent inom en rimlig tidshorisont.

Man kan sdga att mycket star pa spel nu, inte bara i Sverige utan dven pa andra hall. De lander

som i radande besvarliga lage lyckas fora en langsiktigt ansvarsfull samlad ekonomisk politik har
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sannolikt baddat for en mycket god ekonomisk utveckling de efterféljande 5-10 aren, och

omvant dar man misslyckas med den ekonomiska politiken.

Detta ar som sagt mitt sista penningpolitiska moéte. Jag vill darfor ta tillfallet i akt och gora nagra
reflektioner som bygger pa mina 17 ar som ansvarig — tillsammans med 6vriga i direktionen — for

utformningen av penningpolitiken i Sverige.

For det forsta — det ramverk som svensk penningpolitik sedan 30 ar tillbaka baseras pa,
inflationsmalspolitiken, har i stora drag fungerat vil. Med det menar jag att inflationen har hallits
pa laga och stabila nivaer. Ett undantag ar forstas den episod vi &r inne i nu, men den beror pa
exceptionella faktorer — krig och pandemi — och med ratt utformad penningpolitik ar inflationen

ater pa malet inom nagra ar.

Det ar mojligt att de huvudsakliga skalen till den stabila prisutvecklingen i Sverige under de 30
aren med inflationsmal har att géra med trender i var omvarld: globalisering, digitalisering, de
stora globala sparande-6verskotten som tillsammans gjorde att inflation och internationella
realrantor sjonk trendmadssigt. Men det finns dven inhemska skal till den goda utvecklingen. Efter
kriserna i borjan av 1990-talet — bankkrisen, valutakrisen, hog statskuld och den djupa
lagkonjunktur som foljde — sjosattes ett antal reformer i syfte att bryta 1970- och 1980-talets
negativa utveckling, framférallt den hoga inflationen. En oberoende centralbank med ett

inflationsmal var ett av flera viktiga element.

Betydelsen av de har reformerna kan nog inte 6verskattas. Under 1970- och 1980-talen var den
svenska inflationen kroniskt hégre an i var omvarld, vilket i sin tur ledde till oreda i den
ekonomiska politiken och en samre fungerande ekonomi. Det &r en stor framgang att det

monstret brots.

For det andra — dven om malet for svensk penningpolitik varit oférandrad under alla dessa ar har
medlen for att uppna malet utvecklats over tid. Detta har varit en naturlig féljd av strukturella
foréndringar i varldsekonomin och i den finansiella sektorn, bade utomlands och hemmavid. Till
de strukturella férandringarna hor att globala realrdntor sjunkit trendmadssigt, som jag néamnde
tidigare. Fallet i langsiktiga realrdantor, som penningpolitiken inte kan paverka, drog med sig
nominella styrrantor i hela varlden. Centralbanker, dven Riksbanken, fick borja anvanda ny-gamla
penningpolitiska verktyg i form av kép av vardepapper for att kunna halla inflationen stabil.
Forandringarna i den finansiella sektorns struktur och storlek har ocksa paverkat hur till exempel
Riksbanken agerat for att uppna inflationsmalet. Ett farskt exempel &r fran varen 2020 da det
blev nodvandigt att agera direkt pa marknaden for foretagsobligationer nar Riksbankens olika
lanearrangemang med bankerna inte spred sig vidare i tillracklig omfattning till resten av

ekonomin. Tro inte att det finns en och endast en form av penningpolitik. Verkligheten ar
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betydligt mer komplicerad an sa. Det samma galler kopplingen mellan penningpolitik och

finansiell stabilitet.

Med andra ord — den terrdng som vi ror oss i ndr vi bedriver svensk penningpolitik andras hela
tiden, och den kan dven skilja sig fran hur det ser ut i andra lander. Av den anledningen behover
penningpolitik utformas dven efter lokala forhallanden. Det finns ingen ‘one-size-fits-all modell’
for hur penningpolitik bast bedrivs. Och den penningpolitiska analysen behdver standigt
uppdateras for att ta in de nya omvarldsfaktorer som paverkar inflationens utveckling och
penningpolitikens genomslag. Lat mig samtidigt varna for en 6vertro pa ’fine-tuning i
penningpolitiken’, det vill sdga uppfattningen att centralbanker kan styra ekonomin och
inflationen i detalj. Detta galler sarskilt for centralbanker i sma 6ppna ekonomier som den
svenska, dar impulser fran omvarlden styr sa mycket av den ekonomiska utvecklingen. En
valavvagd penningpolitik behover vara langsiktig, envis och med fokus pa att uppna

inflationsmalet inom en rimlig tidshorisont.

Avslutningsvis vill jag tacka mina nuvarande och tidigare kollegor i direktionen for ett gott
samarbete. Ett fungerande kollektivt beslutsfattande innebar att det sillan finns ett och endast

ett absolut ratt. Tillrackligt ndra ar gott nog!

Jag vill dven tacka alla de medarbetare pa olika avdelningar pa Riksbanken som pa olika satt
deltar i den langa rad av skeenden som leder fram till ett penningpolitiskt beslut: analysen av den
ekonomiska och finansiella utvecklingen och av inflationens drivkrafter; den praktiska
implementeringen av penningpolitiken som i grund och botten handlar om att féréandra villkoren
— dvs. bade priser och kvantiteter — pa de finansiella marknaderna, att anvanda Riksbankens
balansradkning; och alla forberedelser for att kommunicera bakgrunden till direktionens beslut pa
ett satt som kan forstas av alla, fran aktorer pa de finansiella marknaderna till vara

uppdragsgivare och den breda allmédnheten.

Det har varit ett privilegium och en &dra att fa vara en del av detta mangariga lagarbete. Jag vill
tacka er alla for era insatser genom aren och 6nskar er lycka till i framtiden. Pa langt avstand, i

tysthet och utan synpunkter, kommer jag att folja ert arbete med stort intresse.

Darefter framforde 6vriga direktionsledamoéter sina tack till Stefan. Vice riksbankschef Henry
Ohlsson inledde med att sdga: jag har jobbat atta ar tillsammans med dig Stefan, det &r en ratt

Iang del av livet. Under vissa veckor tillbringade jag mer tid med direktionen dn med min fru.

Manga tanker pa dig som statstjansteman och jag vill lyfta att du alltid agerat mycket skickligt
utifran skattebetalarnas intresse. Det ar inte 1att att vara riksbankschef med ledaméter som tidvis

verkar at olika hall. Du &r oerhort skicklig pa att hitta I6sningar. Du ar ocksa mycket tydlig med
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hur man pa ett bra satt beter sig kollegialt. Det har har bidragit till att jag alltid tycker det ar roligt

att ga till jobbet.

Pa senaste har du tagit upp nya perspektiv och ndmnt begrepp som “att mata duvorna”. Min
prognos ar att du inte kommer att mata duvorna pa lange, atminstone inte inom

prognoshorisonten, och “tratten” runt den prognosen ar mycket smal.
Avslutningsvis vill jag tacka for ett gott ledarskap och for ett gott samarbete. Lycka till!

Darefter fortsatte forste vice riksbankschef Anna Breman. Jag vill tacka fér gott samarbete under
de tre ar som jag varit i direktionen. Vi har inte alltid haft samma syn pa penningpolitiken och
ibland har diskussionerna varit tuffa, men det har aldrig gjort det svart att samarbeta infor nasta

moéte eller i andra fragor.

Det har varit ett privilegium att samarbeta kring internationella fragor, inte minst IMF-fragor. | de
sammanhangen ar det uppenbart vilken stor nytta Sverige som land har av din internationella

erfarenhet.

Manga kanner till din stora erfarenhet av krishantering, ditt djupa engagemang for
internationella fragor och goda globala kontaktnat. Det som dr mindre kdnt som jag vill lyfta fram
ar ditt engagemang for ett sdkert och effektivt betalsystem. Tack fér att du har anvéant ditt
internationella kontaktnat for att Sverige och Riksbanken ska vara i framkant och en del av det
internationella samarbete som pagar inom centralbanksvarlden. Riksbankens lagstadgade
uppgifter ”Att uppratthalla ett fast penningvarde och att framja ett sdkert och effektivt

betalningsvasende” hanger ihop, och fa personer forstar det lika val som du.

Jag vill inte sdga hejda utan pa aterseende. Och ndr man sager pa aterseende till Stefan kdnns det
ungefar lika troligt att det aterseendet kommer att ske pa nagon exotisk plats ute i varlden som

pa ett café i Upplands Vasby. Det har varit roligt och larorikt att jobba ihop. Tack!

Vice riksbankschef Per Jansson féljde upp med att sdga: Du och jag har ju varit kollegor i
direktionen i 10 ar. Och vi jobbade ju ocksa tillsammans pa Riksbanken i flera ar innan tiden i
direktionen. Det ar helt klart en annan Riksbank du nu lamnar efter dig an den Riksbank du kom
till en gang i tiden. Du har varit valdigt snabb i att inse att Riksbanken ar i behov av nya
satsningar. Det har gallt beredskapen, och det langt innan den senaste tidens geopolitiska
forandringar; betalmarknaden, med insikter om att Riksbankens maste flytta fram sina
positioner, inkluderande arbetet med e-kronan; hela IT-sidan, inte minst alla forbattringar i vara
moteslokaler och infrastrukturen mer generellt som gjordes under pandemin; cyberférsvaret, vad

galler bade vart eget arbete pa omradet och att fa fart pa verksamheten i den svenska finansiella
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sektorn i stort. S3 har kan jag fortsatta ett bra tag men jag maste hinna ndmna tva andra stora

insatser du har gjort ocksa.

Den ena rér Riksbankens arbete med den finansiella stabiliteten. For ett antal ar sedan var det
har ndgot som engagerade ett fatal personer i direktionen och vara analyser pa omradet var
generellt sett ganska tunna. Det har har dndrats helt och hallet. Idag har vi langa och intensiva
diskussioner i direktionen om de har fragorna och analyserna ar av hog kvalitet. Att du har skapat
ett institutionellt minne pa det héar sattet ar naturligtvis oerhort vardefullt for Riksbanken i
framtiden. Den andra handlar om att du alltid har jobbat stenhart for att starka Sveriges och
Riksbankens stallning pa det internationella planet. Och det har du lyckats mycket val med. Nu

maste vi andra ta Over stafettpinnen och se till att det har fortsatter.

Stefan, jag vill varmt tacka dig for alla dessa bidrag och insatser. Vi kommer att minnas dem
lange. Och det blir verkligen en utmaning for oss som ar kvar att vara utan dig i framtiden. Jag
gissar att det kommer att bli en del telefonsamtal framover, for att inhamta dina perspektiv pa

tingens ordning. Aterigen, tack s hemskt mycket!

Vice riksbankschef Martin Flodén avslutade med att sdga: jag vill instdmma i mina kollegors tack
till dig Stefan och de fina ord som framforts. Efter de har 17 aren ar Riksbanken nara férknippad

med din person. Det blir en utmaning fér oss som ar kvar i direktionen att forvalta det har arvet.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e  att hoja styrréntan till 2,5 procent och att detta beslut tillampas fran och med onsdagen

den 30 november 2022,

e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A

Penningpolitisk rapport,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett pressmeddelande

torsdagen den 24 november kl. 9:30,

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 5 december 2022

kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Mattias Ankarhem Paul Elger
Justeras:

Stefan Ingves Anna Breman Martin Flodén
Per Jansson Henry Ohlsson
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