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Penningpolitisk avstamning

Den ekonomiska utvecklingen

Laget pa de finansiella marknaderna

Buster Carlsen, marknadsekonom pa avdelningen for marknader, inledde med att
redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det forra
penningpolitiska motet i september.

Kriget i Mellanéstern samt oroligheterna kring Hormuzsundet fortsatter vara en
dominerande drivkraft bakom utvecklingen pa finansiella marknader. Hogre
kostnader for bland annat olja, frakt och livsmedel bedoms dampa den
ekonomiska tillvaxten, framfor allt i energiimporterande ekonomier, och bidra till
okad marknadsvolatilitet. Gaspriser i Europa har tredubblats under 2026 till f6ljd
av kriget och fyllnadsgraden i de europeiska gaslagren ar lagre dn det historiska
genomsnittet for motsvarande tid pa aret.

Kombinationen av stérda produktfloden till foljd av konflikten kring
Hormuzsundet, ukrainska attacker mot ryska raffinaderier och uppskjutet
raffinaderiunderhall har drivit upp skillnaden mellan priset pa raolja och
raffinerade petroleumprodukter till historiskt héga nivaer. Analytiker bedémer att
den anstrangda marknadssituationen for raffinerade varor kan besta langt in i
2027. Situationen har dock forbattrats nagot den sista tiden.

Under oktober har utvecklingen pa aktiemarknaden varit blandad. Breda
europeiska index och likaviktade amerikanska index har stigit, medan tekniktunga
Nasdagq sjonk kraftigt mot slutet av manaden, efter att tidigare ha natt
rekordnivaer. Nedgangen drevs av en 6kad oro for de stora Al-relaterade
investeringarna. Utvecklingen bidrar dven till att marknaden ifragasatter hur
mycket centralbanker kan strama at penningpolitiken utan att skada
konjunkturutvecklingen.

Det amerikanska mellanarsvalet utgér ytterligare en osdkerhetsfaktor for
marknaderna. Opinionsmatningar tyder pa att Republikanerna riskerar att forlora
kontrollen 6ver minst en av kongressens tva kamrar, vilket skulle kunna begransa
president Trumps majligheter att driva igenom sin ekonomiska politik.

Ett stigande inflationstryck har lett till att flera av de stora centralbankerna dndrat
sin penningpolitik i en mer atstramande riktning. Sedan borjan av september har
en majoritet av G10-landernas centralbanker hojt sina styrrantor. Amerikanska
och europeiska statsobligationsrantor har fortsatt att stiga fran redan hoéga nivaer
i borjan av oktober, for att darefter delvis falla tillbaka. | takt med att investerarna
blivit mer forsiktiga och mindre riskvilliga har efterfragan pa mer sékra tillgangar



okat, vilket har bidragit till lagre rantor pa statsobligationer i vissa lander.
Marknadsoron i Frankrike har dock fortsatt, driven av en oro for langsiktigt
ohallbara offentliga finanser och ett svart politiskt utgangslage. Detta har 6kat
réantorna pa franska statsobligationer, da investerare kraver hogre riskpremier for
att aga franska tillgangar.

Analytiker forvantar sig att Riksbanken hojer styrrantan till 2 procent vid dagens
penningpolitiska mote, vilket dven indikeras av marknadsprissattningen.
Skillnaden mellan réntor i euroomradet och Sverige minskade under oktober
vilket bidrog till att kronan starktes. Kronan fortsatter dock att vara den G10-
valuta som har forsvagats mest mot dollarn under aret.

Laget i banksektorn och finansiell stabilitet

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det finansiella systemet.

Riskerna for den finansiella stabiliteten ar fortsatt forhojda. Omvarldslaget praglas
av stor osadkerhet kring den geopolitiska utvecklingen och fortsatta stérningar pa
den globala energimarknaden. Energipriserna i Europa har fortsatt att stiga, vilket
pressar hushall och féretag och innebar 6kade risker for den ekonomiska
utvecklingen. Dartill har ldnga statsobligationsrantor stigit ytterligare under
hosten, sarskilt i 1ander med svaga offentliga finanser. Ranteuppgangen har varit
sarskilt pataglig for franska statsobligationer. En bredare fértroendekris for vissa
landers statsfinansiella situation skulle kunna leda till turbulens pa finansiella
marknader, vilken kan forstarkas av hogt skuldsatta icke-bankers agerande. Trots
omvarldslaget har viktiga finansieringsmarknader fungerat val.

Optimismen kring Al har bidragit till hoga varderingar och en 6kad koncentration
av exponeringar i globala aktieindex och hos tillgangsforvaltare, samtidigt som Al-
investeringar i allt storre utstrackning finansieras med lan. De komplexa
finansieringsstrukturerna gor det svart att dverblicka riskerna och 6kar risken for
spridningseffekter om de hogt stallda forvantningarna pa Al-féretagen inte infrias.
Riskpremier har generellt 6kat nagot, sarskilt for icke-finansiella féretag med lagre
kreditbetyg samt for Al-relaterade foretag, dven om de alltjamt ar laga i ett
historiskt perspektiv.

Kredittillvaxten i Sverige har utvecklats i linje med realekonomin och i dagslaget
finns det inte nagon tydlig uppbyggnad av cykliska systemrisker kopplade till den
privata sektorns lan. Lattnaderna i bolanereglerna har bidragit till att fler hushall
tar storre lan i forhallande till bostadens varde, men an sa lange vaxer skulderna
sammantaget i takt med inkomsterna. Fastighetssektorn, som utgor en stor
exponering for bankerna, har alltjamt goda finansieringsvillkor men tyngs av en
svag hyresmarknad med hoga vakanser. Motstandskraften i banksystemet &r god,



framst till foljd av att storbankerna ar Il6nsamma och har marginaler ned till
likviditet- och kapitalbuffertar. Daremot fortsatter hoten kopplade till
cyberangrepp att 6ka mot bakgrund av den snabba teknologiska utvecklingen och
det osakra sdkerhetspolitiska laget. Det understryker behovet av starkt operativ
beredskap hos alla aktorer i det finansiella systemet.

Den makroekonomiska utvecklingen och underlag till direktionens
diskussion med utgangspunkt i utkast till penningpolitisk uppdatering
Jakob Almerud, senior ekonom pa avdelningen for penningpolitik, redogjorde for
den aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen och det forslag
till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en
majoritet av direktionen vid dagens méte.

Underlaget till dagens rantebeslut har diskuterats med direktionen vid
beredningsmoten den 22 oktober. Utkastet till penningpolitisk uppdatering
diskuterades den 26 oktober.

Vid det penningpolitiska motet i september lamnade Riksbanken styrrantan
oférandrad pa 1,75 procent. Prognosen var da att laget pa arbetsmarknaden
kommer att forbattras tydligt och att konjunkturen blir normal nésta ar. Det
starkare konjunkturldget i kombination med fortsatta utbudsstorningar vantades
bidra till att inflationen skulle stiga 6ver inflationsmalet nasta ar. Mot bakgrund av
detta justerades prognosen for styrrantan upp och Riksbanken bedéomde att
hojningar av styrrantan bor inledas i ar.

En central fraga i beredningen infér dagens penningpolitiska beslut har varit om
de svenska inflations- och konjunkturutsikterna fran september star sig i ljuset av
dels ny information, dels potentiella forskjutningar i riskbilden. Fokus har fortsatt
att ligga pa utbudsstérningarna kopplade till kriget i Mellanéstern, men aven
utvecklingen i den svenska ekonomin. En annan viktig fraga har varit hur man ska
se pa de globala finansiella forhallandena i ljuset av bland annat osdkerhet kring
Al-utvecklingen och svaga statsfinanser i flera lander.

| utkastet till uppdatering ges forslag till aktuella bedémningar av internationell
och svensk ekonomi. Det framgar av utkastet att ny information i termer av utfall
och indikatorer bekraftar den bild som malades upp i september. Konjunkturlaget
fortsatter att starkas och vantas bli normalt nasta ar, samtidigt som indikatorer for
inflationstrycket fortsatter att vara forhdjda. Aven laget pa arbetsmarknaden
vantas fortsatta forbattras. Kombinationen av ett starkare konjunkturldge och
kostnadsokningar till foljd av utbudsstérningarna, samt att kronan har férsvagats i
ar, vantas bidra till att saval KPIF-inflationen som matt pa mer underliggande
inflation stiger 6ver 2 procent nésta ar. Inflationen fortsatter dock att ddmpas av
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direkta effekter av tillfalliga finanspolitiska atgarder ytterligare en tid. Exkluderas
dessa effekter var KPIF-inflationen redan i september 3 procent.

Riskbilden praglas alltjamt av kriget i Mellandstern, och de utbudsstérningar som
kriget medfor. Det finns ocksa risker for den inhemska konjunkturen. Det gar inte
att utesluta att aterhdmtningen kommer ske vixa snabbare an vantat, men
samtidigt finns en osakerhet kring styrkan i utvecklingen pa arbetsmarknaden.
Ytterligare risker for utsikterna ar potentiella effekter av svaga statsfinanser i flera
lander samt osakerheten kopplad till de stora Al-investeringarna.

Det forslag till penningpolitik som avdelningen for penningpolitik bedomer samlar
en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i protokollsbilaga A. Forslaget
innebar att styrrantan hojs med 0,25 procentenheter till 2 procent och att
prognosen for styrrantan fran den penningpolitiska rapporten i september star
sig.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag stéller mig bakom de ekonomiska och penningpolitiska bedémningar som
redovisas i utkastet till penningpolitisk uppdatering. Det innebar att jag stodjer
forslaget till beslut att nu hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till 2 procent
och den kommunikation kring den framtida penningpolitiken som gors i utkastet
till uppdatering.

Under aret har den centrala penningpolitiska fragan alltmer kommit att handla
om att ringa in tidpunkten for nar det ar lampligt att inleda en normalisering av
styrréantan fran dagens milt expansiva niva. For egen del har jag mycket resonerat
i termer av en avvagning mellan a ena sidan en mattlig inflation i utgangslaget,
och a andra sidan risken for en ganska markant uppgang i inflationen framover.
Det som har oroar och skulle kunna fa inflationen att stiga kraftigt 4r samspelet
mellan en 6kande efterfragan och flaskhalsar pa ekonomins utbudssida, i
kombination med en markbar férsvagning av kronans vaxelkurs. Denna avvagning
har varit avgérande for mina penningpolitiska slutsatser aven vid det héar
beslutstillfallet, och i mitt inldgg idag vill jag darfor beskriva hur jag nu ser pa
situationen.

Sedan det penningpolitiska motet i september har vi fatt ett nytt inflationsutfall,
for just september. Det mest iogonfallande ar det kraftiga tryck uppat pa
inflationen som stigande energipriser forde med sig. Energiprisernas
inflationsbidrag 6kade fran 0,3 procentenheter i augusti till en hel procentenhet i
september, vilket ocksa var nagot mer dn vantat. KPIF-inflationen steg darmed till
1,5 procent, jamfért med 0,7 procent i augusti.



Exklusive energipriser forblev inflationen |ag och visade inga tecken pa att stiga. |
bade augusti och september uppgick den till 0,5 procent. Utfallet i september var
till och med ett par tiondels procentenheter lagre an prognostiserat.

Liksom tidigare beddmer jag att det finns starka skal att i penningpolitiken bortse
fran inflationseffekterna av de tillfalliga finanspolitiska atgarderna. Tidpunkterna
for atgardernas in- och utfasning ar kanda pa forhand, vilket gor att deras direkta
effekter pa KPIF-inflationen kan berdknas med god precision. Eftersom atgarderna
ar tillfalliga och begransade till specifika komponenter i konsumentpriserna, ar det
ocksa osannolikt att de medfor nagra mer betydande indirekta effekter pa andra
priser. Om effekterna av dessa atgarder exkluderas uppgick inflationen i
september till 1,6 procent exklusive energipriser och 3,0 procent inklusive
energipriser.

Att inflationen exklusive energipriser fortsatter att ligga ganska tydligt under 2
procent dven nar effekterna av de tillfalliga finanspolitiska atgarderna raknas bort,
ar forstas betryggande i ett lage nar det finns framtida uppatrisker for inflationen.
Aven om prisékningarna de senaste tre och sex manaderna for detta
inflationsmatt ligger lite 6ver 2 procent, ar utvecklingen snarast pa vag att
dampas. | bade augusti och september var den manatliga 6kningen exempelvis
klart lagre an 2 procent.

Mer bekymmersamt ar da att inflationen exklusive dessa tillfalliga finanspolitiska
atgérder nu tydligt 6verstiger 2 procent nar energipriserna inte bortradknas.
Utfallet i september uppgick som sagt till 3 procent, vilket var nastan en
procentenhet hogre dn i augusti. For detta inflationsmatt ar dven prisutvecklingen
pa kortare sikt klart mer oroande. Under de senaste tre och sex manaderna lag
okningstakten i september 6ver 4,5 procent, och den manatliga 6kningen var sa
hég som drygt 7,5 procent. Volatiliteten i sadana hogfrekventa matt ar visserligen
betydande och de maste tolkas forsiktigt, men den sammantagna bilden av
prisutvecklingen vacker dnda oro.

Samtidigt indikerar terminspriserna pa olika energiprodukter —i linje med
utvecklingen under hela aret — relativt snabba och branta prisfall framover. Om sa
blir fallet &r den nuvarande hoga nivan for KPIF-inflationen exklusive de tillfalliga
finanspolitiska atgdarderna mindre alarmerande. Terminspriserna har dock
systematiskt underskattat energipriserna under aret, och det finns férstas en risk
for att det fortsatter att vara fallet dven framéver. Detta galler i synnerhet da det
fortfarande inte gar att se nagon vag framat mot fred, varken i Mellandstern eller i
Ukraina efter Rysslands invasion.

Under aret har det blivit allt tydligare att de kraftiga prisékningarna pa energi har
drivit upp féretagens kostnader. Aven exklusive energipriser syns en tydlig
uppgang i producentpriserna. Att kostnaderna stiger trendmassigt under en



langre tid okar risken for att de i forlangningen véltras 6ver pa konsumenterna. |
ett simre scenario foréandras féretagens prissattningsbeteende sa att
kostnadsovervaltringen blir regel snarare an undantag. Det var vad som skedde
under 1970- och 1980-talen, da héga I6nedkningar under manga ar tvingade
foretagen att regelbundet kompensera sig genom att hoja priserna pa sina varor
och tjanster. | ett sadant skede blir kostnadsékningarna en integrerad del av en
mer underliggande inflationsspiral. Att bryta en sddan utveckling kan krava
mycket kraftiga rantehdjningar, vilket medfor stora pafrestningar pa den reala
ekonomin. Dar ar vi dessbattre inte dannu, men det finns orovackande tecken i
utvecklingen som pekar at det hallet.

Med detta gar jag over till att diskutera min aktuella syn pa samspelet mellan
efterfragan och utbud, samt kronans véxelkurs. Det blir allt tydligare att den
svenska ekonomin nu ar inne i en dterhamtningsfas med en vaxande och robust
aggregerad efterfragan.

Efter ett mycket starkt andra kvartal — dar samtliga komponenter i
forsorjningsbalansen utom lagerinvesteringarna bidrog positivt till BNP-tillvaxten
— tyder ny prelimindr statistik fran SCB pa att tillvéaxten var god dven under tredje
kvartalet. Den ser till och med ut att bli nagot starkare an vad vi rdknade med i
den penningpolitiska rapporten i september.

Den prelimindara statistiken kan foérvisso vara volatil, men bilden av en solid
ekonomisk uppgang backas upp av en bred uppsattning indikatorer. Det ger goda
skal att tro att siffrorna i allt vasentligt ar tillforlitliga. Stamningsldget bland
hushallen, sa som det mats i Konjunkturinstitutets barometer, sjonk visserligen
ganska kraftigt i oktober. Men hushallens konsumtion har dven tidigare utvecklats
vél trots ett ddmpat stdmningsldage. Nedgangen kan ha specifika forklaringar, som
att elpriserna steg mycket i september och vantas vara héga under vintern, men
det dr ocksa mojligt att den utdragna processen kring regeringsbildningen spelar
in. I naringslivet ar stamningslaget ddaremot starkare @n normalt och fortsatter att
forbattras. Inom saval tillverkningsindustrin som handeln ar optimismen betydligt
hogre an normalt.

Nar det géaller utbudssidan har jag redan varit inne pa att krigen fortsatter och att
det i dagslaget ar svart att se nagra fredliga |6sningar inom rackhall. Jag har ocksa
kommenterat den allt tydligare och storre pressen uppat pa foretagens kostnader
som krigen lett till. | bakgrunden fortsatter ocksa USA:s handels- och utrikespolitik
och extremvader till féljd av klimatférandringarna att ha potentialen att snabbt
skapa nya problem. An s ldnge &r, savitt vi kan beddéma, de indirekta effekterna
av utbudsstorningarna inte sarskilt stora men vi vet fran hoginflationsperioden
2022-2023 att utvecklingen fort kan ta en viandning at det sémre hallet.



For kronans del har utvecklingen sedan vart senaste penningpolitiska mote i
september varit lite mer gynnsam an tidigare under aret. Sedan strax efter
offentliggdrandet av septemberbeslutet har kronan starkts med nara 3 procent
mot euron och cirka 1 procent mot den amerikanska dollarn. Det ar vialkommet.
Men sett i ett lite langre tidsperspektiv, sedan krigsutbrottet i Mellandstern den
28 februari, har kronan fortfarande forsvagats patagligt och kommer snart att
borja bidra en hel del till att pressa upp inflationen. Och det riskerar alltsa att ske i
ett lage dér efterfrage- och utbudsdynamiken redan &r problematisk ur ett
inflationsperspektiv.

Lat mig summera mina slutsatser av denna genomgang for inflationsbilden och
penningpolitiken. Vad galler inflationen i utgangslaget har bilden sedan vart mote
i september blivit mer komplicerad. | takt med att utbudsstorningarna kvarstar
och satter allt storre avtryck i foretagens kostnadsokningar 6kar osakerheten
kring om man ska exkludera eller inkludera energipriserna i den mer
underliggande, genuina, inflationsprocessen. Samtidigt fortsatter
inflationsriskerna pa uppsidan att tillta mot bakgrund av bade en allt robustare
konjunkturaterhamtning och ihallande problem pa utbudssidan. Risken for en
ganska stor inflationsuppgang framaover blir heller inte mindre av att kronans
vaxelkurs forsvagats en hel del under aret.

Forskjutningarna jamfort med september ar inte jattestora men redan i den
prognosen fanns en forhallandevis stor sannolikhet for att det skulle kunna bli
aktuellt med en réantehdjning vid dagens moéte. Det som hant sedan dess ar
tillrackligt for att 6vertyga mig om att det ar [ampligt att agera vid motet har idag
snarare an att avvakta ytterligare.

Vad galler var plan for penningpolitiken framdver star jag som sagt bakom den
kommunikation som finns i utkastet till uppdatering. Jag bedémer alltsa att det ar
sannolikt att styrréantan hojs ytterligare det ndrmaste aret, i linje med var
penningpolitiska plan fran september. Att vara kommande styrrantehéjningar
forvantas vara i linje med” septemberprognosen betyder for mig att det som star
sig sedan september snarare dr det sammanlagda antalet rantehdjningar, alltsa
knappt tva ytterligare hojningar, dn den exakta tajmingen i planen. Det betyder
bland annat att jag inte anser att en hdjning av styrrantan nu mer eller mindre
utesluter att det ocksa kan bli nédvandigt att héja rantan vid vart mote i
december.

Med detta sagt vill jag dock understryka att det, dven om det skulle bli aktuellt
med lite snabbare rantehdjningar dn enligt prognosen fran september,
fortfarande handlar om en relativt forsiktig normalisering av penningpolitiken. En
sadan har funnits i vara prognoser under en ganska lang tid, i grunden redan
innan kriget i Mellanéstern brot ut. Det finns alltsa ingen dramatik i detta och
hojningarna vi forvantar oss att vi ska géra handlar inte om att vi nu ser ett behov



av att hantera en mycket stor uppgang i inflationen framover — da skulle betydligt
storre rantehdjningar kravas. Som rimligen har framgatt av min diskussion har
idag menar jag att man inte kan utesluta en sadan risk men det ar an sa lange just
fortfarande bara en risk. For narvarande har jag alltsa alltjamt gott hopp om att
hojningarna i var nuvarande penningpolitiska plan ska vara tillrackliga for att sa
smaningom stabilisera inflationen kring malet. Som vanligt bor vi dock ha hog
beredskap att anpassa penningpolitiken om inflations- och konjunkturutsikterna
talar for det.

Vice riksbankschef Géran Hjelm

Jag stéller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till
2 procent samt de beddmningar som gors i utkastet till penningpolitisk
uppdatering.

Den Overgripande bilden &r att drivkrafterna pa sarskilt utbuds- men aven
efterfragesidan har forstarkts ytterligare de senaste manaderna. Sannolikheten
har 6kat for storre inflationsimpulser fran utbudsdrivna kostnadsokningar och for
att resursutnyttjandet normaliseras under nasta ar. | syfte att moderera
genomslaget fran kostnadsékningarna pa svenska konsumentpriser bor
penningpolitiken i denna situation med sakerhetsmarginal halla
resursutnyttjandet i schack samt vara vaksam pa vaxelkursens utveckling. Darfor
bor den normalisering av penningpolitiken som aviserats inledas nu i november.

Utbudsstorningarna som harrér fran Mellandstern fortgar och det &r rimligt att
utga ifran att dven kommande manader kommer att praglas av fortsatta
utbudsdrivna kostnadsdkningar. Hittills har priser pa konsumentvaror exklusive
energi i bade producent- och konsumentled inte paverkats namnvart. Prisdkningar
pa drivmedel, naturgas och insatsvaror i producentled har dock varit betydande.
Importprisindex steg med cirka 4,5 procent i september jamfért med augusti
vilket framst beror pa drivmedelsrelaterade produkter. Uppgangen i importpriser
sedan krigsutbrottet dr nu ndstan 15 procent vilket kan jamféras med uppgangen
pa runt 40 procent mellan sommaren 2021 och sommaren 2022. Prisuppgangen i
producentled pa varor som konsumeras i Sverige ar dock bredare dn enbart
energi. Priser pa insatsvaror i prisindex fér inhemsk tillgang (ITPI), vilka exkluderar
direkta effekter fran energirelaterade produkter, 6kade senaste manaden med
nastan 1,5 procent. Sedan krigsutbrottet har dessa priser 6kat med cirka 10
procent och den arliga 6kningstakten ar ungefar en standardavvikelse hogre an
normalt. Sambandet mellan priser i producentled och konsumtionsled har i
genomsnitt varit svagt men vid storre rorelser ar ett positivt samband mer
sannolikt. Och givet foretagens forhojda prisplaner enligt konjunkturbarometern
ar det rimligt att utga ifran att konsumentpriserna kommer att stiga snabbare an
normalt framdver pa grund av de 6kade kostnader foretagen moter. Vidare ar
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indikatorer som dven innehaller kvalitativa aspekter pa utbudsstérningar fortsatt
pa forhojda nivaer, dar Global Supply Chain Pressure Index ater har vant upp och
uppgar till 1,3 standardavvikelser 6ver normal niva.

Drivkrafterna pa efterfragesidan vad galler Al, férsvar och klimatomstallning ar
fortsatt starka och statistik 6ver den realekonomiska utvecklingen har under
senare tid 6verraskat nagot pa uppsidan, bade internationellt och i Sverige. Den
forstarkning av konjunkturen som blev tydligare vid halvarsskiftet i Sverige har
aterkommande bekraftats under hésten och uppgangen har breddats till
efterfragans samtliga delar. Fran produktionssidan kan noteras att det nu ar mer
tydligt att det dven ljusnar for byggsektorn som férvantar sig saval ett okat
byggande som fler anstallda i nartid. Kombinationen av 1ag brist pa arbetskraft i
naringslivet enligt konjunkturbarometern samt lediga resurser pa
arbetsmarknaden indikerar att foretagen kan moéta upp en hogre efterfragan och
darigenom oOka resursutnyttjandet i termer av bade produktion och sysselsattning.
Enligt konjunkturbarometerns konfidensindikator och inkdpschefsindex for
industrin har stamningslaget forstarkts nagot ytterligare i naringslivet fran en
redan hog niva och implicerar en fortsatt hogre tillvaxt an normalt i nartid.

Jag bedémer att den huvudsakliga risken for att efterfragan inte utvecklas som
forvantat ar hushallens konsumtion. Konsumtionen har utvecklats starkt det
senaste aret men det har till viss del paverkats av finanspolitiska stimulanser vars
storlek sannolikt minskar kommande ar. Vidare f6ll staimningslaget bland
hushallen tydligt i oktober i konjunkturbarometern vilket berodde pa samre
férvantningar om bade Sveriges och den egna ekonomin. Aven om en enskild
manad inte bor overtolkas kan ett skal till denna férandring vara att hushallen
borjat se framfoér sig hogre utgifter for drivmedel, el och bolan — denna hypotes
stdds av att hushallens inflationsforvantningar steg tydligt i samma métning.
Sammantaget beddmer jag dock att riskerna kring hushallens konsumtion med
viss marginal vags upp av att féretagens redan optimistiska férvantningar
ytterligare 6kat nagot.

Det finns dock en risk att den efterfrageutveckling som férvantas inte ar stark nog
for att de lediga resurserna pa arbetsmarknaden ska tas i ansprak, bade vad géller
arbetslésa som ar rustade for att ta ett jobb och deltidsarbetande som vill 6ka sin
arbetstid. Det galler sarskilt utvecklingen inom tjanstesektorn da den star for
drygt 50 procent av sysselsattningen inom naringslivet. Anstallningsplanerna i
sektorn ar enligt konjunkturbarometern fortfarande lagre an normalt och behdver
Oka i nartid for att sysselsadttningen ska stiga i linje med var septemberprognos.
Det finns dock forutsattningar for att sa ska ske da féretagens bedémning av
uppdragsvolymen stigit till ndra normal samtidigt som stamningsldaget inom
sektorn, vilket dr en indikator pa tillvaxten framover, &r cirka en standardavvikelse
over normal niva. Dartill finns indikatorer pa att produktivitetsnivan i naringslivet
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som helhet ar tillfalligt hog (s.k. negativ labour hoarding) vilket, givet forvantad
efterfrageutveckling, borgar for 6kad sysselsattning framover. Men, skulle
efterfragan utvecklas ungefar som vantat utan att de lediga resurserna pa
arbetsmarknaden tas i ansprak i forvantad utstrackning ar det ett tecken pa att
den varaktiga produktivitetsnivan ar hogre dn vara bedémningar. Om sa skulle
vara fallet tyder det pa att styrrantan ar mindre expansiv dn vad jag for
narvarande bedémer den vara.

Over till inflationen. Det &r sldende hur begriansade de indirekta effekterna av
utbudsstorningarna hittills har varit. Matt pa underliggande inflation i saval USA
som euroomradet har knappt 6kat sedan krigsutbrottet. | Sverige har
underliggande inflation som exkluderar energi och effekter av tillfalliga
finanspolitiska atgarder stigit sedan i mars men det beror sannolikt frdmst pa
avtagande effekter fran kronférstarkningen 2025 samt stigande priser pa vissa
transporter samt elektronikprodukter dar de sistnamnda ar en foljd av den starka
internationella efterfrdgan pa minneskort. Denna underliggande inflation uppgar
nu till 1,6 procent med en stigande trend i sexmanaderstalen, detta dven
exklusive de volatila resetjansterna. Som jag namnde ovan har prisdkningarna pa
drivmedel och insatsvaror i producentled varit betydande. Dartill bidrar stigande
elpriser till ytterligare hogre kostnader for foretagen. Det ar sammantaget rimligt
att férvanta sig att foretag i storre utstrackning an hittills kommer att fora over
okade kostnader till konsumentledet. Aven 6kat resursutnyttjande och
forsvagningen av kronan i ar bidrar till att underliggande inflation stiger nasta ar,
delvis genom att 6ka genomslaget fran utbudsstorningarna. Prisokningarna bor
dock i viss utstrackning begransas av att foretagen under en tid haft en gynnsam
utveckling av enhetsarbetskostnaderna tack vare den hoga
produktivitetstillvaxten.

Jag beddomer att uppatriskerna dominerar relativt inflationsprognoserna fran
september. Detta beror pa flera faktorer. Prisékningarna i producentled har som
namnts 6kat mer an vantat under senare tid. Vidare finns en risk for att konflikten
i Mellanostern bade eskalerar i nartid och blir mer utdragen dn vad som forvantas
enligt marknadsprissattningen pa raolja och drivmedel. Dartill finns en risk att den
internationella Al-boomen fortsatter att 6ka priserna pa elektronikprodukter mer
an vantat vilket paverkar svensk inflation genom flera kanaler.

Over till mina penningpolitiska avvagningar. Styrrintan har varit oférdndrad sedan
september 2025 men sedan en tid har Riksbanken varit tydlig med att nasta steg
ar en hojning. Det finns ingen dramatik i detta, samtidigt bor timing 6vervagas
noga vid varje beslutstillfdlle. Enligt min mening har det fram tills nu funnits ett
optionsvarde i att invdanta mer information kring styrkan i den ekonomiska
aterhdmtningen, utvecklingen av underliggande inflation samt hur stora
kostnadsokningar som utbudsstérningarna kan innebara. | beaktande av den
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horisont inom vilken penningpolitiken verkar finns det for min del tre
huvudsakliga skal till att det nu ar [ampligt att hoja styrrantan. Som jag framfort
tidigare bedémer jag nuvarande niva pa styrrantan, oaktat de extraordinara
efterfragerelaterade drivkrafter som foreligger for narvarande, vara svagt
expansiv varfor en normalisering till en ndgot hogre ranteniva ar rimlig nar
konjunkturlaget starks. Ett viktigare skal ar att den ekonomiska aterhamtningen
som inkluderar némnda drivkrafter blivit an tydligare samtidigt som flertalet
indikatorer visar pa en fortsatt forstarkning av konjunkturen. Sist, men viktigast
for min bedomning vid detta mote, ar att utbudsstérningarna och de
kostnadsokningar de medfér har blivit storre och varat langre an hittills befarat.
Som jag argumenterat for tidigare ar det lampligt att inom rimliga grénser se
igenom utbudsdriven inflation givet att inflationsforvantningarna ar forankrade
samt att I6nebildning och finanspolitik inte bedéms férsvara for penningpolitiken.
Penningpolitiken bor dock i en sddan situation med sdkerhetsmarginal halla
resursutnyttjandet i schack eftersom prisgenomslaget fran kostnadsdékningar kan
Oka icke-linjart nar resursutnyttjandet dr hégre an normalt. Vidare behovs
penningpolitisk vaksamhet kring vaxelkursen, dar en svagare kurs dn vad som ar
motiverat utifran relativ utveckling av inflation och realekonomi gentemot
omvaérlden kan behdva motverkas. Det aterstar att se i vilken utstrackning
styrrantan behover hojas for att sammantaget uppna detta, men ytterligare en
hojning bedomer jag som sannolik givet nuvarande utsikter.

Om vi i ett parallellt universum hade haft samma prognosbild for inflation och
resursutnyttjande men utan de kostnadsdrivande utbudsstorningar inklusive den
riskbild de innebar hade optionsvardet att vanta ytterligare med rantehdjning
vagt 6ver. Det hade da varit lampligt att invanta an tydligare tecken pa att de
lediga resurserna pa arbetsmarknaden kommer att tas i ansprak innan styrrantan
hade behoévt hojas. Men, nu befinner vi oss har och darfor stodjer jag utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till 2 procent.
Jag stéller mig dven bakom 6vervagandena i utkastet till penningpolitisk
uppdatering.

Jag motiverar mitt beslut med argument som jag fort fram vid tidigare moten.
Orsakerna till de utbudsstoérningar som drabbat varldsekonomin kvarstar, flera
ravaru- och fraktpriser ar forhojda, inflationen har stigit pa flera hall i omvérlden
och det inhemska inflationstrycket ar kraftigare an normalt. Nar de direkta
effekterna av de tillfalliga finanspolitiska atgarderna raknas bort ar den mer
underliggande inflationen exklusive de volatila energipriserna 1,6 procent medan
inflationen matt med var malvariabel KPIF &r 3 procent. Var prognos fran
september indikerar vidare att inflationen kommer att vara forhojd det ndarmaste

13



aret. Sedan motet i september signalerar nya data dessutom mer tydligt stigande
priser pa elektronikprodukter kopplade till framvaxten av Al, nagot som skulle
kunna 6ka kostnadstrycket ytterligare och sla mer brett mot ekonomin framover.

Konjunkturuppgangen forefaller darutéver vara robust och praglas av en stark
industri och optimistiska foretag. Arbetsmarknaden vantas starkas framover och
hushallens konsumtion har under aret vaxt mer dn normalt. Som jag nédmnde vid
det penningpolitiska motet i september finns det dock en osdkerhet kring styrkan i
efterfragetrycket kopplad till det faktum att hushallens realinkomster under en tid
starkts av finanspolitiska stimulanser som nu successivt fasas ut. Efter att stadigt
stigit en tid foll stdmningslaget i hushallssektorn kraftigt i oktober, enligt
Konjunkturinstitutets barometer. Detta kan exempelvis bero pa att urvalet
varierar mellan mattillfallen, och man ska aldrig dra langtgaende slutsatser av
enskilda utfall, men det kan ocksa vara ett tecken pa att hushallen oroar sig for att
ekonomin ar pa vag in i en ny fas. Mediarubriker om att hushallen star infér en
cocktail av stramare finanspolitik och hégre rantor, inflation och elpriser leder latt
tankarna till inflationsuppgangen 2022-2023 och det ar i denna milj6 inte
férvanande med en rekyl i hushallens optimism.

| denna kontext blir det helt centralt att (i) paminna om varfor det ar helt
avgorande att vi bromsar inflationen i tid och (ii) understryka att de
rantehdjningar som ligger i rantebanan fran september ska ses som en
normalisering av penningpolitiken, inte en dramatisk atstramning.

Hog inflation ar skadlig av flera skél. Ju hogre den blir desto mer tenderar den att
variera och bita sig fast och forsvarar darmed for féretag och hushall som planerar
for framtiden. Den omférdelar dessutom formogenhet mellan sparare och
lantagare pa ett oforutsagbart satt. Det jag primart vill lyfta fram idag ar dock vad
man kan kalla forsta ordningens effekter av hog inflation - att den minskar reala
inkomster och urholkar var kdpkraft. Hog inflation drabbar alla - studenter,
arbetstagare, foretagare och pensiondrer. Det ligger darfor i hela samhallets
intresse att den inte blir fér hog. Sverige ar en rantekanslig ekonomi och det lyfts
ofta fram att en hojning av styrrantan gor att bolanetagare och foretag far hogre
lanekostnader, men man ska da vara medveten om att ekonomins alla aktorer
paverkas pa ett dnnu mer direkt sdtt av den urholkning av reala inkomster som
inflationen innebar. Inflationen har vidare en tendens att, som andel av
inkomsten, paverka laginkomsttagare mer dn héginkomsttagare eftersom utgifter
for livsnddvandiga varor utgor en storre del av deras inkomst. Forskning tyder
darfor generellt pa att inflationen &r regressiv och tenderar att sla hardast mot
hushall med sma marginaler.?

1 Se exempelvis Cicek, K., Pico-Mejia J. C., Poplawski Ribeiro, M. och A. Tumino (2026), ”Distributional Impacts of
Inflation Accounting for Behavioral Effects and Real Assets”, IMF Working Paper No. 2026/022, International
Monetary Fund, for en mikrodata-studie av effekter av inflationsuppgangen 2021-2022.
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Eftersom den penningpolitiska transmissionen tar tid, och vara prognoser fran
september tyder pa att inflationen kommer att vara forhojd nasta ar, bedémer jag
darfor att vi nu bor foéra en mindre expansiv penningpolitik sa att ekonomin inte
vaxer for snabbt och skapar ett mer allvarligt inflationsproblem. Att agera tidigt
menar jag minskar risken for att vi behover agera mer kraftfullt senare. Dagens
beslut och de héjningar som ligger i rantebanan fran i september ser jag som en
naturlig del av ett normalt konjunkturforlopp och en gradvis rérelse mot en
penningpolitisk hallning som varnar inflationsmalet och en realekonomi i balans.
Det dr med den hér typen av framatblickande politik vi bevarar pengars varde
over tid och forser ekonomin med ett nominellt ankare som skapar
forutsattningar for reallonedkningar som speglar produktivitetstillvaxten och
mojliggor breda okningar i valstand.

Osdkerheten i omvarlden ar alltjamt radikal. Utover de risker vi namner i utkastet
till penningpolitisk uppdatering kan vi bara spekulera i hur utfallet i det
amerikanska mellanarsvalet senare idag kan komma att paverka den amerikanska
utrikes- och handelspolitiken, stabiliteten i amerikansk ekonomi och finansiella
floden over landsgranser. Alla dessa faktorer kan i olika utstrackning paverka
kronan, konjunkturen och dynamiken i svensk inflation framéver. Vi aterkommer
med nya prognoser i december och har da, som alltid, hog beredskap att anpassa
penningpolitiken om det skulle visa sig motiverat.

Forste vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stéller mig bakom dels forslaget att vid detta mote hoja styrrantan med 0,25
procentenheter till 2 procent, dels de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Aterhamtningen i svensk ekonomi fortsatter pa bred front, och konjunkturliget
narmar sig en normal niva. Omvarlden préglas samtidigt av starkare tillvaxt, men
ocksa stor geopolitisk oro, pagaende krig och fortsatta stérningar pa
energimarknaderna, som i sin tur paverkar inflationen saval direkt som indirekt.
Kronan har sammantaget utvecklats svagt under aret, vilket kommer att paverka
de svenska importpriserna framover. Som beskrivs i utkastet till uppdatering
bidrar alla de har faktorerna till att saval KPIF-inflationen som den mer
underliggande inflationen bedéms stiga och hamna 6ver malet pa 2 procent néasta
ar. Det motiverar en stramare penningpolitik.

Jag star ocksa bakom bedomningen i utkastet till uppdatering om att det ar
sannolikt att styrréantan hojs ytterligare det ndrmaste aret, i linje med var tidigare
prognos i september. Men jag vill betona att det verkligen forutsatter att
utsikterna star sig framover nar det géller inflationen och konjunkturen. Mot
bakgrund av den osdkerhet som finns kring utsikterna ser jag framfor mig en
gradvis anpassning av penningpolitiken, som ger oss mdjlighet att utvardera varje

15



steg. Idag vill jag lyfta fram nagra faktorer att halla 6gonen pa vid den hér
utvarderingen och som ocksa skulle kunna leda till en annan penningpolitik &n den
vi ser framfor oss idag.

Bilden av inflationen ar fortsatt komplicerad. De laga utfallen for var malvariabel
KPIF i dagslaget ar till stor del ett resultat av de tillfalliga finanspolitiska
stodatgarderna till hushallen. Men i takt med att atgarderna fasas ut gar
riktningen at andra hallet, och framéver kommer inflationen att tryckas upp
istallet. Direkta effekter av de finanspolitiska atgarderna ar nagot som vi tydligt
har kommunicerat att vi kommer att se igenom i penningpolitiken. Pa samma satt
brukar vi normalt sett bortse fran energipriser som har en tendens att variera
mycket. Men visa av erfarenheterna fran 2022 vet vi att risken forstas finns att det
utover de direkta effekterna kan uppsta ovantat stora indirekta effekter pa 6vriga
priser och férandringar i féretagens prissattningsbeteende. An sd lange ar det
svart att se stora sadana effekter av de stigande energipriserna, och det galler
bade i omvarlden och Sverige.

Men sedan vart forra mote har energipriserna varit hégre an vantat, och det finns
annu ingen l6sning pa kriget i Mellandstern. En ytterligare faktor som Okat i
betydelse under aret ar att Al-boomen paverkar priser uppat pa vissa
elektronikprodukter, vilket ocksa kan ge upphov till indirekta effekter pa andra
priser. De senaste kraftiga 6kningarna av producentpriserna ar ett orosmolni
sammanhanget. Foretagens prisplaner avspeglar ocksa i storre utstrackning &an
normalt forvantningar om prishdjningar. Borjar vi se tecken pa ett forandrat
prissattningsbeteende kan det starka behovet av en stramare penningpolitik och
krdva ett snabbare agerande fran oss. Och risken for det ar stérre om vi borjar i
ett lage med stark efterfragan.

Nér det géller kronans vaxelkurs ar den nagot starkare an vid vart forra
penningpolitiska méte. Men det foljer pa en ganska kraftig foérsvagning tidigare
under aret. Sammantaget vantas effekterna av i form av hogre importpriser 6ka
inflationen under nasta ar och det skulle ddrmed kunna forstarka trycket uppat pa
inflationen fran utbudsstérningarna och en starkare ekonomi.

Det leder mig in pa konjunkturutsikterna i Sverige. | grunden ar det forstas positivt
att vi nu, som beskrivs val i utkastet till uppdatering, ser allt fler tecken pa en
starkare konjunktur. Arbetsmarknaden har dock varit ett fragetecken, dar vi inte
har sett en ordentlig vandning av utvecklingen. Forutsattningarna for en
forbattrad arbetsmarknad ser emellertid goda ut, bland annat i form av att
anstallningsplanerna bland foretagen har fortsatt att stiga. Men det aterstar att
folja.

Konsumtionen bland hushallen har fortsatt att utvecklas starkt, vilket ar i linje
med var forvantansbild, efter en langre period av stigande realinkomster. Men

16



den senaste Konjunkturbarometern visade pa ett kraftigt fall i hushallens
fortroende (se diagram 8 i utkastet). Det ar dn sa lange svart att veta om det ar ett
tillfalligt hack i kurvan, men det ar tydligt att vi behover folja utvecklingen noga.
Hushallen riskerar att bli aterhallsamma nar nu flera faktorer paverkar
privatekonomin i en stramare riktning — finanspolitiken, energipriserna och
inflationen i stort. Till det kommer att rantan férvantas stiga. Men i vilken
utstrackning just det sker paverkas forstas av var egen penningpolitik. Om
efterfragan fran hushallen blir svagare dn vantat minskar ocksa foretagens
moijligheter till prishdjningar, och det kan minska behovet av fortsatt
penningpolitisk atstramning.

Nar det géller riskbilden i omvarlden ar forstas geopolitiken i fokus, inte minst
utfallet av dagens mellanarsval i USA och eventuella diplomatiska forhandlingar
om kriget i Mellandstern. En annan fraga som jag sjalv funderar mycket pa ar
osikerheten kring Al:s paverkan pa den globala ekonomin.2 Enligt min bedémning
framstar det som sjalvklart att vara liv och var ekonomi kommer att paverkas
mycket av Al. IMF konstaterar att varldsekonomin star mellan a ena sidan en
utbudsstorning skapad av kriget i Mellanostern och @ andra sidan en
efterfragestdrning skapad av investeringsboomen kopplad till Al-infrastruktur.?

Snabbheten i utbyggnad av den nya tekniken och det faktum att investeringarna
nu ska lanefinansieras i ett hogre ranteldge skapar tydliga risker for bakslag.
Riskerna for den globala finansiella stabiliteten i dagslaget ar forhojda, vilket i
forlangningen kan paverka penningpolitiken. En kombination av Al-oro, minskad
riskaptit, stigande kreditspreadar och den statsskuldsproblematik vi ser i flera
stora lander skulle kunna bli en riktigt besk cocktail for varldsekonomin att svilja.
Och vi vet av erfarenhet, inte minst fran finanskrisen 2008, att Sveriges ekonomi
inte ar isolerad mot global finansiell oro.

Lat mig ga over till att summera mina Overvaganden idag: Sammantaget tycker jag
att det ar rimligt att hoja rantan nu, men precis som jag var inne pa vid vart forra
mote i september bor vi tillimpa en gradvis ansats framdver. Den svenska
ekonomin ar pa vdag mot ett normalt konjunkturlage, vilket ocksa talar for att
penningpolitiken normaliseras. Men framtidsutsikterna ar osdkra, och manga
faktorer kan paverka inflationen pa ett ovantat satt framover, inte minst i
omvarlden: geopolitik, stigande energipriser och Al-boomens effekter pa
ekonomin.

En viktig faktor att ta hansyn till i den penningpolitiska avvagningen framover ar
ocksa att den svenska ekonomin, inte minst hushallssektorn, ar rantekéanslig, och

2 Jag diskuterade Al:s effekter pa ekonomin och penningpolitiken mer ingdende i mitt tal i maj: Bunge: Al &r

overallt nu, men hur paverkas penningpolitiken? | Sveriges riksbank.

3 Se World Economic Outlook, October 2026: Resilience Under Strain, Urgent Choices
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styrkan i aterhamtningen kan komma att testas om vi gar for snabbt fram med
rantehdjningar.

Vart mal &r att stabilisera inflationen vid 2 procent, men det ska ske med minsta
mojliga kostnad for den reala ekonomin. Det gor att jag finner skal att upprepa att
vi noga bor utvardera behovet av varje steg framdéver. Med det sagt ar riktningen
tydlig, och det kommer sannolikt behdvas en stramare penningpolitik framover
for att halla inflationen vid malet.

Riksbankschef Erik Thedéen

Ny information sedan det penningpolitiska motet i september bekraftar bilden av
en starkare svensk konjunktur och ger stod at var prognos att BNP i ar kommer att
véxa med néastan 3 procent. Exempelvis visar bade Kl:s konjunkturbarometer och
svaren i inkdpschefsindex, PMI, pa ett fortsatt starkt stamningslage i naringslivet.
De senaste manaderna har ocksa sysselsattningsgraden och
arbetskraftsdeltagandet fortsatt att stiga och i september sag vi en vilkommen
nedgang i arbetsldsheten bland unga.*

En nedgang i fortroendet bland hushallen, som framgick i den senaste KI-
barometern, skapar visserligen en viss 6kad osakerhet om den fortsatta tillvaxten i
konsumtionen. Hittills i ar har dock hushallens konsumtion stigit i god takt;
forsaljningen av sallankdpsvaror var i september nastan sex procent hogre an
motsvarande ménad i fjol.

Tyvérr pekar flera omstandigheter ocksa pa fortsatt forhojda risker for att héga
varldsmarknadspriser pa energi och stigande priser pa andra insatsvaror framover
kan komma att pressa upp inflationstrycket i Sverige. Sedan manadsskiftet
juni/juli, da raoljepriset 1ag pa drygt 70 USD per fat, har priset stigit med cirka 50
procent och dven varldsmarknadspriserna pa bensin och diesel har férblivit hoga.
Utvecklingen sker mot bakgrund av signaler fran Washington att man har
beredskap att genomfora nya anfall mot Iran. Aterigen tvingas vi konstatera att
forvantningar om en nedtrappning av konflikten, och om snara fall i
varldsmarknadspriserna pa energi, har kommit pa skam.

De argument for hogre styrranta som jag diskuterade vid septembermotet —en
starkare konjunktur och férhojda inflationsrisker — kvarstar alltsa. Det ar darfor
[ampligt att nu borja normalisera nivan pa styrrantan och jag stodjer forslaget att
idag hoja styrrantan, fran 1,75 till 2,0 procent. Jag stéller mig ocksa bakom de
beddmningar som gors i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

4 Avseende sysselsattningsgraden och arbetskraftsdeltagandet syftar jag har pa de sasongsrensade och
utjdmnade serier som rapporteras av SCB.

5> Avser séllankopsvaror i detaljhandeln.
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Indikatorer tyder pa att inflationstrycket ar forhojt samtidigt som flera faktorer
fortsatter att i nuldget pressa ned den uppmatta inflationen. Darfor ar det vart att
aterigen paminna om hur viktigt det ar att fokusera pa de matt pa underliggande
inflation som vi bedémer ger bast vagledning om hur konsumentpriserna kommer
att utvecklas pa sikt.

Matt med KPIF exklusive energi och effekter av tillfalliga finanspolitiska atgarder
var den underliggande inflationen i september 1,6 procent, vilket var nagot lagre
an prognosen fran PPR september pa 1,8 procent. Om vi ocksa inkluderar
energipriserna var 6kningstakten i september 3 procent.

Vi har, som alltid, skal att noga f6lja och utvardera utvecklingen i olika delindex i
KPI. Den nagot lagre underliggande inflationen i september berodde bland annat
pa en ovantat lag 6kningstakt i priserna pa resor och det rubbar knappast
bedomningen av inflationstryckets mer fundamentala drivkrafter, som pekar i
uppatgaende riktning. Till de drivkrafterna raknar jag bland annat den nu
pagaende konjunkturforstarkningen, som driver upp foretagens kostnader och
okar deras mojligheter att fora 6ver kostnaderna till sina kunder.

Nar vi for ett drygt ar sedan sénkte styrrantan, fran 2,25 till 1,75 procent, var det
framsta syftet att ge stdd at den da trevande aterhamtningen. Det framgar nu
tydligt att konjunkturuppgangen ar relativt stark och bred och det starker mig i
bedomningen att det ar lampligt att nu justera penningpolitiken i en mindre
expansiv riktning. Min bedémning ar ocksa att styrrantebanan fran september,
som indikerar gradvisa hdjningar av styrrdantan nasta ar, fortfarande ar rimlig.
Sannolikt blir det alltsa aktuellt att hoja réantan ytterligare under det ndarmaste
aret, om konjunktur- och inflationsutsikterna star sig.

De som nara féljer den ekonomiska utvecklingen vet forstas att vara och andras
prognoser dr osakra. Precisionen i vara styrranteprognoser ska alltsa inte
Overdrivas och det ar snarast argumenten och bedémningarna bakom
prognoserna som kan ge vardefull vagledning om hur penningpolitiken kan
komma att utformas under kommande manader och kvartal. Lat mig darfor
forklara hur jag ser pa prognosen och de vasentliga risker som den rymmer.

Liksom vid motet i september ser jag idag en betydande risk att fortsatta
utbudsrelaterade kostnadsdkningar, kopplade till den geopolitiska situationen i
omvarlden, ska samverka med en allt starkare konjunktur, internationellt och i
Sverige. Konsekvensen kan da bli att inflationsimpulserna fran omvarlden far fart
av en starkare inhemsk efterfragan och fortplantas fran bransch till bransch. | ett
sadant scenario ar det fullt mojligt att styrrantan skulle behéva hojas ytterligare
nagra ganger for att inflationen inte ska hamna klart 6ver malet pa 2 procent och
riskera att fa faste dar.
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Annu har vi dock f& konkreta tecken pé att en sddan utveckling ska bli verklighet.
Men det finns oroande omstandigheter som manar till vaksamhet. Jag tanker
exempelvis pa det faktum att varldsmarknadspriserna pa petroleumprodukter
forblir hdga och att dven priset pa naturgas, som paverkar svenska elpriser, stigit
avsevart. Men jag oroas ocksa av vissa matt pa prisokningstakten i producentledet
som indikerar att kostnadstrycket nu sprids mer brett. Aven féretagens prisplaner
enligt KI:s barometer ar pa relativt hoga nivaer. Stabiliseringen av kronans
vaxelkurs som vi sett den senaste tiden dampar dock inflationsriskerna nagot.

Hittills har vi 6verraskats av att prisdékningstakten i konsumentledet inte stigit
mer, i Sverige och i omvérlden. Det ar mojligt att foretagen okat sin formaga till
anpassning pa ett sadant satt att man lyckas undvika betydande prisékningar,
trots hogre priser pa manga insatsvaror. Resultatet kan da bli att den
underliggande inflationen stiger mindre an vantat.

En sddan utveckling skulle framsta som mer sannolik om efterfrdgan under de
kommande kvartalen stiger mindre dn vantat, sa att vi far ett ndgot mer dampat
konjunkturférlopp. Ju svagare konsumentefterfragan, desto svarare for foretagen
att fa igenom prishojningar. | ett scenario med svagare tillvaxt jamfort med
antagandet i huvudscenariot och med en mer langsam uppgang i den
underliggande inflationen, behover styrrantan sannolikt inte hojas i den
utstrackning som indikeras i var senaste prognos.

Jag ser pa styrranteprognosen fran september som en sammanvagning av ett par
sadana, olika scenarier. Huvudscenariot innebér en trolig fortsatt normalisering av
penningpolitiken. Om det inte intraffar nagra stora 6verraskningar som far oss att
omprova huvuddragen i konjunktur- och inflationsutsikterna, da ser jag framfor
mig att vi under det kommande dryga halvaret hojer styrrantan i linje med var
prognos fran september.

Vi gbr sammantaget fortsatt god fart genom vattnet, men risken for grundare
vatten framover gor att ytterligare en nagot mindre segelyta ar [amplig langre
fram. Men dven da kommer vi ha god fart framat. Eller med andra ord: med en lag
och stabil inflation lagger vi grunden till inte bara en god tillvaxt, utan en uthdlligt
god tillvaxt.
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§3c  Diskussion

Ingen efterféljande diskussion fordes.

§4 Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk uppdatering).

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Hans Dellmo Jesper Johansson

Justeras

Erik Thedéen Aino Bunge Per Jansson
Anna Seim Goran Hjelm
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