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§3

§3a

Penningpolitisk avstamning

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Maksat Allaberdyev, marknadsekonom pa avdelningen fér marknader, inledde
med att redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det forra
penningpolitiska moétet i augusti.

Kriget mellan USA och Iran fortsatter att pragla utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Sedan det penningpolitiska motet i augusti har stérningar i
Saudiarabiens exportinfrastruktur och ett férsamrat sakerhetsldage kring den
viktiga transportleden Bab el-Mandeb fatt oljepriset att stiga till dver 100
amerikanska dollar per fat. Diplomatiska forsok till att stabilisera situationen
pagar, men genomfarten i Hormuzsundet ar fortsatt begransad, om an inte helt
blockerad. | samband med FN-motet i New York har USA och Iran diskuterat en
ateroppning av Hormuzsundet. Enligt uppgifterna ar Iran redo att dteréppna
Hormuzsundet inom sju dagar om USA i sin tur [attar pa det militara trycket och
haver blockaden av iranska fartyg. Tillsammans med uppgifter om att
Saudiarabien inom kort kan ateruppta sin export har det fatt oljepriset att sjunka
den allra senaste tiden. Det ligger dock fortsatt kvar pa en forhojd niva.

Federal Reserve hojde styrrantan med 0,25 procentenheter vid sitt mote den 16
september, vilket var den forsta rantehdjningen sedan 2023. Beslutet var enhilligt
och de sa kallade punktdiagrammen (”dot plots”) fran centralbankens beslutande
kommitté, FOMC, signalerar 4tminstone en hdjning till under 2026. Aven ECB
hojde styrrantan med 0,25 procentenheter vid sitt mote den 10 september. ECB
justerade ocksa upp sina prognoser for bade tillvaxten och inflationen. Sedan
inledningen av kriget i Mellandstern har marknadens implicita férvantningar pa
styrrantorna om tva ar i USA och euroomradet stigit med 6ver 1 procentenhet,
med en tydlig acceleration under september. Det indikerar att marknaden nu i
storre utstrackning forvantar sig ett omvarldslage med rantor som ar hogre.
Inflationsforvantningarna enligt prissattningen pa marknaden har stigit pa kortare
sikt men varit ganska stabila pa langre sikt. Det tyder pa att marknaden forvantar
sig att inflationen sa smaningom kommer aterga till centralbankernas
inflationsmal.

Efter att ha stigit fram till mitten av september har réntorna pa 10-ariga
statsobligationer fallit tillbaka nagot igen. Den amerikanska avkastningskurvan har
blivit flackare samtidigt som l6ptidspremien har minskat. En liknande utveckling
kan ocksa skonjas i Europa och Japan.



De offentliga finanserna i Frankrike har ocksa varit i fokus den senaste tiden.
Frankrike vdantas missa malet om ett budgetunderskott pa 5 procent av BNP 2026.
Osdkerheten kring finanspolitiken har hojt rantan pa franska statsobligationer och
okat ranteskillnaden mot Tyskland till omkring 1 procentenhet, vilket dr den
hogsta nivan sedan eurokrisen.

Marknaden forvantar sig att Riksbanken lamnar styrrantan oférandrad i
september efter att inflationen var I3g i augusti. Men den forvantar sig samtidigt
att Riksbanken hojer rantebanan och flera bankanalytiker har tidigarelagt sina
prognoser for en rantehdjning till november eller december. Marknads-
prissattningen indikerar omkring fem héjningar fran Riksbanken fram till
december 2027.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

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

Riskerna for den finansiella stabiliteten i Sverige kvarstar i en osdker omvarld.
Omvarldslaget har under en langre tid praglats av stor oférutsdgbarhet, inte minst
till foljd av den amerikanska administrationens handels- och utrikespolitik och det
pagaende kriget i Mellandstern. Oljepriset har dterigen stigit till nivderna fran i
varas och utgor alltjamt en faktor som skapar volatilitet pa de globala finansiella
marknaderna, inklusive aktiemarknaderna. Det svenska finansiella systemet har
dock visat sig motstandskraftigt och viktiga finansieringsmarknader och finansiell
infrastruktur har fungerat val. Samtidigt praglas riskbilden i hog grad av hur kriget
utvecklas och hur langvariga effekterna av utbudstorningarna férvantas bli.

Flera landers statsobligationsrantor befinner sig pa hoga nivaer och har fortsatt
att stiga sedan sommaren, sarskilt for obligationer med lang 16ptid. Det reflekterar
bland annat férvantningar om hogre styrrantor men dven forsamrade stats-
finansiella utsikter i vissa ekonomier. Hallbarheten i de offentliga finanserna i flera
lander pressas allt mer da de offentliga ranteutgifterna som andel av BNP stiger
fran redan hoga nivaer. Hoga tillgangsvarderingar, tillsammans med optimistiska
forvantningar kring Al:s potential, har bidragit till att flera stora Al-relaterade
foretag kunnat ta in betydande mangder kapital, inte minst genom nya lan.
Skuldfinansieringen introducerar komplexa sammanlankningar inom ekosystemet
runt Al och 6kar marknadskoncentrationen till dessa foretag ytterligare. Den
Okade skuldsattningen, i kombination med i flera fall komplexa finansierings-
I6sningar, stéller hogre krav pa investerares formaga att bedoma de risker som ar
forknippade med utlaning till sektorn. Riskpremier for foretagsobligationer ar
forvisso generellt sett fortsatt pa Iaga nivaer, men har 6kat for Al-relaterade
foretag och sarskilt for obligationer med langre |6ptider.



Trots oroligheterna i omvarlden dar den sammantagna bedémningen att det
svenska finansiella systemet star val rustat for att hantera stérningar.
Motstandskraften i banksystemet &dr god, framst till foljd av att storbankerna ar
I6nsamma, har en god likviditet och betydande kapitalbuffertar. Daremot
fortsatter hoten kopplade till cyberangrepp att 6ka mot bakgrund av den snabba
teknologiska utvecklingen och det osdkra sdkerhetspolitiska laget. Det
understryker behovet av starkt operativ beredskap hos alla centrala aktorer i det
finansiella systemet.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognoser

Mattias Erlandsson, senior radgivare pa avdelningen for penningpolitik,
redogjorde for den aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen
och det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddémer samlar en majoritet av direktionen vid dagens mote.

Underlaget till dagens rantebeslut har diskuterats med direktionen den 8, 9 och
11 september. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid
direktionsmotet den 16 september.

Vid det penningpolitiska motet i augusti lamnade Riksbanken styrrdantan
oférandrad pa 1,75 procent, men bedomde samtidigt att sannolikheten for en
rantehdjning senare i ar kvarstod. Riksbanken noterade att saval tillvaxten som
inflationen varit hogre an vantat under sommaren, samt att kriget i Mellanostern
fortsatt och innebar en risk for att inflationen kan bli for hg. Den uppmatta
inflationen konstaterades samtidigt vara Iag och arbetslésheten hog.

Mot bakgrund av den fortsatt instabila situationen i Mellandstern har en central
fraga i beredningen dven infor detta beslut varit hur det utdragna kriget paverkar
global och svensk inflationsutveckling. En annan central fraga har varit
konsekvenserna for penningpolitiken av att den svenska konjunkturen har starkts
mer dn vantat. Detta kan dven paverka hur stora inflationseffekterna av utbuds-
stérningarna blir. En annan fraga som direktionen har diskuterat ar hur hégre
langrantor och uppjusterade férvantningar pa styrréntor i omvarlden paverkar
utsikterna for svensk ekonomi via kronans vaxelkurs och andra kanaler.

| utkastet till penningpolitisk rapport ges forslag till aktuella bedémningar av och
prognoser for internationell och svensk ekonomi. Jamfért med den tidigare
prognosen i juni kan noteras att BNP-tillvaxten bedéms vara hogre, liksom
resursutnyttjandet i svensk ekonomi. Det finns fortsatt lediga resurser pa
arbetsmarknaden, men bedémningen kvarstar att arbetsmarknaden starks under
prognosperioden. Kronan har forsvagats och dven om den vantas starkas
framover innebar prognosen en svagare krona de ndrmaste aren jamfort med
prognosen fran juni. Inflationsutfallet for augusti var i linje med juniprognosen,
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men sammantaget beddms den starkare tillvaxten och svagare kronan bidra till
ett nagot hogre inflationstryck framover.

Riskbilden praglas alltjamt av kriget i Mellandstern, som snabbt kan leda till tvdra
kast i energipriserna och innebar att risken for en alltfér hog inflation kvarstar.
Samtidigt finns en osdkerhet kring utvecklingen av den inhemska efterfragan,
vilket illustreras i alternativa scenarier i rapportutkastet.

Det forslag till penningpolitik som avdelningen for penningpolitik bedomer samlar
en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i protokollsbilaga A. Férslaget
innebar att styrrantan lamnas oférandrad pa 1,75 procent. Sannolikheten for att
styrréantan hojs i ar har 6kat och rantebanan justeras upp jamfort med prognosen i
juni. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig vantas rantehdjningarna
inledas i ar.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Géran Hjelm

Jag staller mig bakom forslaget att lamna styrréantan oférandrad pa 1,75 procent
samt huvudsakligen de bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk
rapport.

Drivkrafterna bakom utvecklingen internationellt och i Sverige ar i stora drag
gemensamma och bestar av utbuds- och efterfragerelaterade faktorer dar
kombinationen av dessa utgdr nuvarande utmaning for penningpolitiken. Pa
utbudssidan dominerar fortfarande stérningarna med anledning av kriget i
Mellandstern som innebar fortsatt férhojda priser pa viktiga ravaror och
storningar i globala leveranskedjor. Kriget har utvecklats till en utdragen,
lagintensiv konflikt med risk for farre leveranser fran omradet under en langre tid.
Begransad kapacitet hos raffinaderier har dartill medfort ytterligare hogre
drivmedelspriser. Europeiska hushall och féretag har drabbats sarskilt hart da
gaspriserna har stigit mycket som en f6ljd av kriget. Europa har dven drabbats av
utbudsstorningar till féljd av varmebdéljor och torka vilket har bidragit till stigande
terminspriser pa el och livsmedel. Hoga terminspriser pa el i Europa, som ocksa
drivs av 6kade gaspriser, bidrar dven till hGgre terminspriser pa el i Sverige.

Den huvudsakliga orsaken till att realekonomin har utvecklats val trots dessa
utbudsstorningar ar att det parallellt finns efterfragerelaterade drivkrafter som
har 6kat den ekonomiska aktiviteten. Sarskilt har investeringar och produktion
relaterade till Al-utvecklingen uppmaéarksammats, sa dven i Sverige. Dartill drivs
saval den internationella som svenska efterfragan av en betydande upprustning
av forsvaret samt av statliga och privata investeringar relaterade till
klimatomstallningen.



Denna kombination — negativa utbudsstdrningar och starka drivkrafter pa
efterfragesidan — ar den huvudsakliga utmaningen som centralbanker, inklusive
Riksbanken, har att hantera. Som jag tidigare lyft fram paverkas den penning-
politiska kalibreringen av landspecifika faktorer, och jag aterkommer till dessa. Jag
vill dock redan har betona att med den kombination av drivkrafter som vi nu ser
far resursutnyttjandet en dn mer central roll for penningpolitiken. Nar en ekonomi
drabbas av negativa utbudsstérningar som leder till férhojd inflation och
forsamrad ekonomisk utveckling ar standardreceptet att "se igenom” den hogre
inflationen om véletablerade férutsattningar dr uppfylida.! Detta recept motiveras
av att det ar dyrt i termer av produktion och sysselsattning om penningpolitiken
ska minska ett redan lagt resursutnyttjande i syfte att fa ned inflationen; det sa
kallade ”sacrifice ratiot” &r hdgt i en sadan situation.? Om daremot resurs-
utnyttjandet ar hogt trots utbudsstorningarna bor penningpolitiken stramas at for
att, via ett lagre resursutnyttjande, minska forekomsten av indirekta och
andrahandseffekter pa inflationen. | en sadan situation kan det ske till en relativt
lag realekonomisk kostnad eftersom sacrifice ratiot da ar mindre.

Den svenska ekonomin har alltsa i grunden samma utbuds- och
efterfragerelaterade drivkrafter som i omvarlden. Hur dessa paverkar
forutsattningarna for penningpolitiken i Sverige beror pa val kdnda faktorer dér
mitt fokus denna gang ligger pa utgangslaget i ekonomin, stérningarnas
forvantade effekter och omvarldens penningpolitik.

Det realekonomiska utgangslaget och utsikterna framat bedémer jag som starkare
och mer robusta jamfért med tidigare i ar. Uppgangen, som bekréftas av flera
kallor3, ar bred pa anvandningssidan och de flesta sektorer bedémer att
efterfragelaget har forbattrats och nu dr ndra normalt. Kombinationen av lediga
resurser pa arbetsmarknaden och lag brist pa arbetskraft inom framst privata
tjanster och handeln borgar for att arbetsutbudet kan mota den 6kade
efterfragan som forvantas. Samtidigt ar det inte sannolikt att vi har att géra med
nagot koslapp; olika fortroendeindikatorer har det senaste decenniet legat pa
betydligt hdgre nivaer dn nu. Vidare ar det pa produktionssidan framst foretag
som gynnas av ovan namnda drivkrafter som tydligt vaxer medan foretag inom
exempelvis basindustrin och byggsektorn har det tuffare. Till detta ska laggas att
den mycket starka tillvaxten under andra kvartalet sannolikt i viss utstrackning
berodde pa tillfalliga faktorer.

Nér det géller drivkrafternas effekter pa inflationen har de hittills varit
begransade. Utbudsstérningarna har forstas inneburit hogre energipriser och vissa

1 Se mitt tal “Penningpolitiska avvagningar och ekonomiskt-politiskt samspel vid utbudsstérningar”, 22 maj i
ar.

2 Se till exempel Isabel Schnabels tal och referenser dari, “Keeping a steady hand in an unsteady world”, 10
maj 2025.

3 Nationalrakenskaperna, Konjunkturbarometern, Riksbankens foretagsundersokning, PMI (Swedbank/Silf).


https://www.riksbank.se/globalassets/media/tal/svenska/hjelm/hjelm-tal-penningpolitiska-avvagningar-och-ekonomisk-politiskt-samspel-vid-utbudsstorningar.pdf

indirekta effekter, sarskilt relaterade till transporter. Men hittills har bade varu-
och livsmedelspriser utvecklats svagt trots utbudsstorningar och starka drivkrafter
pa efterfragesidan. Det underliggande mattet pa inflationen som exkluderar
energi och effekter fran tillfalliga finanspolitiska atgarder var i augusti 1,6 procent.
Exkluderas dven de notoriskt volatila priserna pa reserelaterade tjanster sa var
inflationen 1,2 procent. Den steg dock fran 1,1 procent i juli till 1,5 procent
uttryckt som prisférandringar de senaste sex manaderna uppraknat till arstakt.
Samtliga ndmnda utbuds- och efterfragerelaterade drivkrafter, samt
forsvagningen av kronan under 2026, verkar fér en hogre inflation under nasta ar.
Trots detta ar prognosen for ovan ndamnda matt pa underliggande inflation endast
2,2 procent fér 2027. Utan den nagot hojda rantebanan hade inflationen varit
nagot hogre, men skillnaden fran 2 procent skulle fortfarande helt kunna férklaras
av de indirekta effekterna fran utbudsstérningarna som jag bedémer prognosen
innefattar.

N&r matt pa underliggande inflation &r under 2 procent och det finns lediga
produktionsresurser ar okat resursutnyttjande ett centralt medel fér penning-
politiken for att stabilisera inflationen vid mélet pa sikt. Aven véxelkursen ar ett
centralt medel for penningpolitiken i en sadan situation. Det géller sarskilt om
underliggande inflation och resursutnyttjande ar lagre i Sverige an i relevanta
valutaomraden. Jag bedomer att en icke obetydlig del av forsvagningen av kronan
under aret gentemot exempelvis euron ar rimlig givet de penningpolitiskt
relevanta makroekonomiska skillnader som foreligger. Dartill har sannolikt kriget i
Mellandstern i sig paverkat kronan negativt. Ett 6kat resursutnyttjande och en
svagare krona ar saledes naturliga bidrag till att inflationen anpassas till malet.
Bilden kompliceras dock av att ndmnda utbudsstérningar ocksa bidrar till 6kad
inflation varfor det ar viktigt att resursutnyttjandet inte blir for starkt och kronan
for svag.

Jag tycker att riskbilden i stort ar balanserad for den realekonomiska utvecklingen.
Jag har goda forhoppningar om att den 6kade efterfragan kommer att resultatera
i en tydligt 6kad sysselsattning dven inom den privata sektorn. Det finns dock en
risk att efterfragan inte blir tillrdckligt stark i de sektorer som inte direkt paverkas
av de efterfragerelaterade drivkrafterna. Eftersom flera av dessa ar syssel-
sattningsintensiva finns det darfor en risk for en fortsatt hog konjunkturell
arbetsléshet. Skulle ovan ndmnda drivkrafter pa efterfragesidan samtidigt avta
under nasta ar kan den ekonomiska utvecklingen bli svagare an vantat. Det skulle
forlanga en redan lang period med konjunkturellt 1ag sysselsattning.

Jag bedémer att riskerna for inflationen i huvudsak ar pa uppsidan. Att effekterna
pa inflationen hittills har varit begransade behdver inte enbart ha en positiv
tolkning rorande motstandskraft; de kostnadsdkningar som redan har intraffat
kan successivt komma att foras vidare i konsumentled i stérre utstrackning an



tidigare. Vidare finns en risk att de hoga energipriserna blir mer varaktiga an vad
terminsprissattningen indikerar, eftersom det finns fa tecken pa en snar |6sning
pa kriget i Mellandstern. Dartill finns en risk att kronan forsvagas mer @n vad som
motiveras av skillnader i inflations- och konjunkturutsikter jamfort med andra
valutaomraden.

De relativt starka drivkrafterna till trots féreligger ingen dramatik fér penning-
politiken i Sverige. Penningpolitiken har under det senaste aret varit nagot
expansiv, och bedémts gradvis normaliseras till en nagot hogre niva. | juni hojdes
rantebanan nagot for att kriget i Mellanéstern bedomdes medféra en risk for att
inflationen skulle bli fér hog. Jag bedémer att denna risk kvarstar. De senaste
manaderna har visat tydliga tecken pa att konjunkturuppgangen star pa fastare
mark och att resursutnyttjandet for produktion och sysselsattning narmar sig
normala nivaer snabbare &n vantat. Det ar darfor naturligt att normaliseringen av
styrrantan tidigarelaggs. Om utsikterna i rapportutkastet star sig, inklusive den
riskbild jag beskrev ovan, anser jag att en rantehdjning till 2 procent ar rimlig
under 2026 givet att penningpolitiken verkar med férdrdjning.

Jag tycker att det ar vart att stanna upp har och reflektera over att vi sedan
krigsutbrottet, inklusive vid detta beslutstillfdlle, har kunnat avvakta med att hoja
styrrantan. Hog trovardighet och en valfungerande I6nebildning innebar
fortfarande att vi har mojligheten att “se igenom” viss utbudsdriven inflation.

Pa motsvarande satt har vi fortfarande férutsattningar att agera med efter-
tanksamhet nar det géller forbattringar av konjunkturen. Inte minst bor ater-
hdamtningen pa arbetsmarknaden beaktas. Efter flera ar med hég konjunkturell
arbetsloshet visar prognosen att ett normalt resursutnyttjande pa arbets-
marknaden &dr inom rackhall. Kostnaden for att i nuvarande situation anvanda
arbetslosheten som medel for att minska utbudsdriven inflation bor dock inte
underskattas. Kombinationen av negativa utbudsstoérningar och ett stigande
resursutnyttjande, samt risken fér en penningpolitiskt omotiverad svag vaxelkurs
manar samtidigt till vaksamhet.

Sammantaget beddmer jag rantebanan vara nagot hog givet utvecklingen i
prognosen, dven om en viss sannolikhet for att rantan behover héjas igen under
forsta halvaret 2027 kan vara rimlig. Det ar forstas endast en nyansskillnad och vi
far prova oss fram. | min bedémning har som framgatt inflationens drivkrafter
betydelse for vilken penningpolitik som ar [amplig. Vad géller realekonomisk
hansyn beaktar jag, som jag tidigare uttryckt*, indikatorer pa resursutnyttjandet
for bade produktion och sysselsattning.

4Se mitt inlagg fran det penningpolitiska protokollet i mars 2026.



Forste vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stéller mig bakom dels forslaget att vid detta méte [amna styrrantan
oférandrad pa 1,75 procent, dels de prognoser och bedémningar som gors i
utkastet till penningpolitisk rapport.

Vid vart forra mote argumenterade jag for att vi i storre utstrackning behovde
rikta blicken mot den inhemska ekonomiska utvecklingen och andra faktorer.
Detta efter en tid av stort fokus pa effekterna av kriget i Mellandstern. En
anledning till detta var den mer positiva synen pa den svenska ekonomin som
starkte bedomningen att den ndrmade sig ett normalt konjunkturlage. Sedan
motet i augusti har vi fatt ytterligare bekraftelse pa den bedémningen, bade i
termer av “harddata” och framatblickande indikatorer. Det tyder i sig pa att
styrréantan framoéver bor hojas fran nuvarande niva.

Tyvarr kan vi ocksa konstatera att kriget i MellanGstern nu har pagatt i 6ver ett
halvar, och att utbudsstorningarna bestar. Det gor att vi inte kan slappa fokus pa
detta. Dessutom har kronan forsvagats. Sammantaget pekar det pa en 6kad risk
for hogre inflation framover, vilket dven det motiverar en stramare penning-
politik.

Den stora penningpolitiska fragan att ta stallning till &r da nar styrrantan bor hojas
och hur mycket. Jag tycker att rantebanan i rapportutkastet speglar en rimlig
avvagning mellan vart huvudsakliga mal att halla inflationen kring 2 procent och
var stravan att dessutom framja en stabil realekonomisk utveckling. Med det sagt
menar jag att vi kommer att behéva prova oss fram nar det galler exakt hur
mycket rantan kommer behova hojas framover, och déar blir bedémningarna mer
osdkra ju langre fram i tiden de géller.

Det ar den 6vergripande sammanfattningen av mina 6verviaganden. Men det har
trots den korta tiden sedan det férra penningpolitiska motet hant en hel del, sa Iat
mig nu ge en lite mer detaljerad beskrivning.

Inflationen ar fortsatt kraftigt nedtryckt av de tillfalliga finanspolitiska atgarderna.
| augusti var KPIF-inflationen 0,7 procent, och exklusive energi var den 0,5
procent. Matt med det EU-gemensamma mattet HIKP var den dnnu lagre och
uppgick till 0,3 procent, vilket ar klart 1agst bland medlemslanderna och det har
fatt en hel del uppmarksamhet. Om de direkta effekterna av de finanspolitiska
atgarderna raknas bort var inflationen i augusti betydligt hogre: 2,2 procent matt
med KPIF och 1,6 procent matt med KPIF exklusive energi. Men dven det &r laga
siffror i ett internationellt perspektiv. En jamforelse med euroomradet, var storsta
handelspartner, visar att vi bade med och utan skatteeffekterna har en lagre
inflation att forhalla oss till. | euroomradet har inflationen varierat kring 3 procent
den senaste tiden, matt med HIKP. Vi kan ocksa konstatera att bakom den
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samlade siffran for euroomradet doljer sig variationer mellan lander. Det &r inte
nagot som ECB kan ta hansyn till.

Vi ska forstas utnyttja att vi har en sjalvstandig penningpolitik som kan bedrivas
efter de specifika férutsattningarna i den svenska ekonomin. Och den relativt laga
inflationen i utgangslaget ar for mig en anledning till att vi har kunnat avvakta
med att hdja rdntan och invanta mer information om den ekonomiska
utvecklingen och effekterna av utbudsstérningarna.

Men det gar inte bortse ifran att vi just nu globalt méter gemensamma
utmaningar med stigande energipriser och risk for att de sprider sig andra priser
och leder till ett mer allmant inflationsproblem. | ett sadant ldge ar det viktigt att
vi inte invaggas i en falsk trygghet av att inflationen &r Iag just nu. Penning-
politiken ska som bekant bedrivas framatblickande. En stor uppsattning
indikatorer ger den sammantagna bilden att inflationstrycket ar hogre an normalt
(se till exempel diagram 23 i rapportutkastet).

Enligt Konjunkturbarometern ar féretagens prisplaner férhojda. Var egen
foretagsundersokning ger en lite mer blandad bild, dar féretag som saljer till
andra foretag sager att de 6kade kostnaderna redan har slagit igenom i
forsaljningspriserna, medan de som saljer till hushall sager att kostnaderna
paverkar priserna med en storre férdrojning. Foretagen inom handeln planerar att
fora 6ver en del av sina hogre kostnader till kunderna, men tror samtidigt att
konkurrensen begransar maojligheterna till en fullstandig évervaltring. Kronans
forsvagning satter ocksa press uppat pa importpriserna. Mer dn halften av den
kronforstarkning som vi sag under 2025 har nu reverserats och dven har far vi
folja noggrant hur snabbt och hur mycket det slar igenom i féretagens
prissattning.

Prisplanerna blir en viktig faktor att félja framover eftersom de dels kan ge oss
ledtradar bade om hur kostnadsdkningarna sprids vidare, dels om eventuella
forandringar i prissattningsbeteendet. Sammantaget ar jag mer orolig for hur
kostnadsokningarna paverkar foretagens beteende i en miljo dar konjunkturen ar
stark och efterfragan okar.

Det leder mig in pa det ekonomiska laget och konjunkturen. Som jag namnde
inledningsvis ser vi nu tecken pa en efterlangtad ekonomisk uppgang i Sverige,
som dessutom ser ut att vara brett fordelad 6ver olika sektorer. Sedan det senaste
motet i augusti har vi fatt bade ett mycket starkt BNP-utfall for det andra kvartalet
och data i form av framatblickande indikatorer som starker var syn att ater-
hamtningen ar i full gang. Men som ocksa namns i rapportutkastet ar var
bedémning att det fortfarande finns lediga resurser i ekonomin, framfor allt pa
arbetsmarknaden. Vi har en kvardrojande hog arbetsloshet, samtidigt som
foretagen, inklusive i var egen foretagsundersokning, signalerar forsiktighet med
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nyanstéllningar. Det, tillsammans med den laga inflationen i utgangslaget, ar det
som gor att jag inte foresprakar en hojning av styrrantan i dag. Det finns i grunden
goda forutsattningar for en starkare arbetsmarknad framéver och bedémningen
av mangden lediga resurser kommer att bli viktig att géra nar vi ndrmar oss ett
normalt konjunkturlage.

Lat mig avsluta med nagra kommentarer gallande vara alternativscenarier.
Scenarierna i rapporten, tillsammans med de scenarier om utbudsstérningar som
vi publicerade i den penningpolitiska rapporten i juni, ger en bra bild av vilka
osdkerhetsmoment som jag personligen har funderat sarskilt pa den har gangen.
Det ar fortsatt ett svart lage i Mellanstern med valdigt fa tecken pa en bestaende
fred. Vi har sett att varldsekonomin har en anmarkningsvard anpassningsformaga,
men den har ocksa byggt pa anvandning av lager och alternativa floden for olja
och andra produkter. Om dessa nu stryps kan de mer negativa scenarier vi haft
med avseende utbudstdrningar aterigen aktualiseras. Vi kan da fa en samre
utveckling for saval inflationen som realekonomin.

En risk som tillkommit pa sistone ar att inflationen 6kar snabbare an forvantati en
ekonomi som vaxer ovantat starkt. Det ar just vad det forsta alternativscenariot i
rapportutkastet tar fasta pa. Scenariot illustrerar hur penningpolitiken kan behéva
stramas at i en sadan situation. Har kan ocksa finanspolitiken spela in. Den rédnte-
bana som vi har tecknat i rapportutkastet bygger pa en finanspolitisk atstramning
fran och med nésta ar och en successiv atergang till det finanspolitiska ramverket,
inte pa stimulanser till hushallen.

Det andra alternativscenariot denna gang illustrerar risker kopplade till Al som kan
leda till en tydligt minskad riskaptit. Bakom slutsatsen i den penningpolitiska
rapporten att de finansiella forhallandena for Sverige ar i stort oférandrade sedan
juni doljer sig redan nu en hel del dramatik. Vi har sett en global langrante-
uppgang och samtidigt fortsatt optimistiska borser. Kombinationen av
koncentrationen av investeringar i Al och 6kande statsskulder ska nu méta en helt
annan ranteniva an tidigare. Det finns har tydliga risker fér bakslag, och om
riskviljan minskar skulle det kunna leda till att vi aven behover justera penning-
politiken till att bli mer expansiv.

Men det &r alltsa inte detta som var prognos och rdntebana avspeglar, utan den
utgar ifran en starkt konjunktur och ett forhojt inflationstryck som motiverar en

forsta hojning av styrrantan under aret.

Sammantaget tycker jag att det ar rimligt att avvakta med att dndra styrrantan i
dag, men samtidigt tydligt kommunicera att det ar troligt att réntan hojs fére
arsskiftet. Den nuvarande réntenivan ar enligt min bedémning nagot expansiv och
har bidragit till att stodja aterhamtningen i den svenska ekonomin. Rantebanan i
rapportutkastet tycker jag daven speglar en rimlig beddomning av hur penning-
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politiken framoéver bor stramas at. Men som jag namnde inledningsvis, exakt hur
mycket rantan kommer att behdva hojas dr nagot som vi behdver prova oss fram
till. Nar vi borjade sdnka styrrantan under 2024, efter héginflationsperioden,
betonade vi ofta vikten av att félja en prévande ansats.®> Och jag menar att det &r
en bra utgangspunkt dven nu nar vi dr pa vag mot att hoja styrréntan i en osdker
miljo.

Vice riksbankschef Per Jansson

Vid de penningpolitiska moétena i juni och augusti diskuterade jag den svenska
inflationsbilden med utgangspunkt i framst tre faktorer. Dessa var den radande
inflationen i utgangslaget, styrkan i den efterfragedrivna inflationen och
inflationseffekterna sammanhangande med utbudsstérningarna i den globala
ekonomin, i forsta hand med fokus pa kriget i Mellandstern. Jag bedomer
fortfarande de har faktorerna som avgorande for var inflationsbild och avser
darfor att uppdatera min syn pa dem i dagens inlagg.

Nar det géller inflationen i utgangslaget har vi sedan vart senaste mote i augusti
fatt ett nytt inflationsutfall, for augusti. Efter att ha varit hogre dn vantat i bade
juni och juli 1ag inflationen i augusti i stort sett i linje med var senaste siffersatta
prognos fran den penningpolitiska rapporten i juni. Matt med KPIF uppgick
inflationen till 0,7 procent och matt med KPIF exklusive energipriser till 0,5
procent. Utfallen innebar i princip en sidledes utveckling for de bada matten
jamfort med julisiffrorna. Sarskilt gladjande var att prisokningarna exklusive
energipriser, som hade 6verraskat patagligt pa uppsidan i juli, i augusti var helt i
linje med var juniprognos. Rensat for de direkta effekterna av de tillfalliga
finanspolitiska atgdrderna — som vi stravar efter att se igenom i penningpolitiken —
var motsvarande siffror for inflationen med respektive utan energipriser 2,2 och
1,6 procent. Aven dessa innebar en sidledes utveckling jamfért med juli.

Matten pa kortsiktiga prisférandringar, som jag ju tillmater ganska stor betydelse i
mina penningpolitiska 6vervaganden, har samtidigt inte fortsatt att stiga lika
orovackande snabbt som tidigare i sommar. For det viktiga inflationsmattet dar
prisdkningarna rensas fran energipriser och tillfalliga finanspolitiska atgarder
fortsatter visserligen utfallet i uppraknad arstakt for de senaste sex manaderna att
ligga en bit 6ver 2 procent, och for detta matt syns dnnu ingen nedatgaende
vandning. Men uppgangen fran juli ar liten, och réknat 6ver de senaste tre
manaderna sjunker motsvarande prisokningar tydligt, fran ndrmare 4,5 procent
till strax 6ver 3 procent. Det ar forstas positivt.

5 Se exempelvis mitt tal: Aino Bunge: Inflationen pa vag att stabiliseras vid malet, men vagen framat ar inte
rak | Sveriges Riksbank.
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Det fortsatter att framfor allt vara de reserelaterade tjansterna som spelar stor
roll for utvecklingen av de mer hogfrekventa matten pa inflationstakten. En
forklaring &r sannolikt sommarens hoga turism i Sverige. Den kan ocksa ha
kombinerats med sa kallad dynamisk prissattning, dar féretag anvander ny teknik
for att snabbt anpassa priserna efter efterfragan. Om det ar detta som har pressat
upp priserna pa manga reserelaterade tjanster talar mycket for att uppgangen ar
tillfallig och att den faller tillbaka under hdsten nar efterfragan fran turismen
minskar.

Men prisdkningarna kan ocksa bero pa ovantat stora indirekta effekter av utbuds-
storningarna, till exempel dyrare flygbransle. Konflikten i Mellandstern visar inga
tecken pa att avta — snarare tvartom. Darfor har priserna pa energikomponenter
fortsatt att stiga sedan vart augustimote. Jag aterkommer till den utvecklingen
strax. Om detta till stor del ligger bakom de hogre priserna pa de reserelaterade
tjansterna, kan prisdkningarna mycket val ligga kvar pa en férhojd niva under
hosten.

Med detta gar jag over till den andra faktorn, styrkan i den efterfragedrivna
inflationen. Vid vart mote i augusti drog jag slutsatsen att vi annu inte behdvde
bekymra oss for en ekonomisk 6verhettning i Sverige, men att risken for en lite
snabbare efterfragedriven inflation hade 6kat.

Slutsatsen byggde pa flera indikatorer som visade att konjunkturuppgangen stod
pa fastare mark. Sedan augustimétet har SCB publicerat nationalrdkenskaperna
for det andra kvartalet, och de bekraftar att BNP-tillvixten har varit bade stark
och bred. Utfallet var till och med hogre dn SCB:s redan starka tidiga manads-
statistik. Den sdsongsjusterade kvartalstillvdxten landade pa 1,6 procent, jamfort
med 1,4 procent i manadsstatistiken.

Det kan visserligen inte uteslutas att den snabba tillvixten delvis berodde pa
tillfalligheter. Men uppgangen var bred — alla delar av forsorjningsbalansen
forutom lagerinvesteringarna bidrog positivt. Dessutom visar Konjunktur-
barometern, inképschefsindex och var egen féretagsundersokning indikatorer pa
bra och forbattrade nivaer. Det gor mig forhallandevis optimistisk om den svenska
ekonomins tillvaxtforutsattningar framover. Till bilden hér, som jag ndamnde i
augusti, att finanspolitiken ar ovanligt expansiv. Det finns en risk for att den blir
dnnu mer expansiv i ljuset av valléften med oklar finansiering. Vart att namna ar
ocksa att aktiviteten pa arbetsmarknaden nu successivt har boérjat ta battre fart.

Min slutsats av de har resonemangen kring konjunkturutvecklingen ar att risken
for en efterfragedriven inflationsuppgang har 6kat ytterligare sedan augusti. En
omstandighet som spelar roll i sammanhanget ar att detta sker samtidigt som
laget pa ekonomins utbudssida férsamras.
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Som jag varit inne pa tidigare har priserna pa flera energikomponenter fortsatt att
stiga sedan augusti, daribland rdolja, gas, bensin, diesel och flygbransle. Elpriserna
—som ar av stor betydelse for oss i Sverige — har varierat kraftigt och samman-
taget ocksa uppvisat en viss uppatgaende trend.

Den har prisutvecklingen beror i hog grad pa att vagen till fred i Mellanéstern har
blivit alltmer avlagsen. Konflikten har i stallet forvarrats med fler inblandade
parter och storre geografisk spridning. Att det utover kriget i Mellanéstern ocksa
finns andra problematiska utbudsstérningar relaterade till bland annat USA:s
handels- och utrikespolitik, kriget i Ukraina till féljd av Rysslands invasion och
extremvader ar givetvis inget som bidrar till att minska oron kring laget pa
ekonomins utbudssida.

Ur ett inflationsperspektiv ar kombinationen av en stigande efterfragan och
begransningar och brister pa ekonomins utbudssida en farlig foreteelse. Vi minns
alla hur inflationen steg mer eller mindre okontrollerat under 2022, nar en mycket
snabbt 6kande efterfragan efter pandemin sammanfoll med stigande kostnader
for foretagen i samband med Rysslands invasion av Ukraina. Situationen var i
manga avseenden unik, och det dr osannolikt att den upprepas i exakt samma
form. Men i dag finns liknande inslag som det géller att vara vaksam p3a. Aven om
inflationsnivaerna vi sag 2022 var exceptionella, understryker den tidens
utveckling att en kraftig inflationsuppgang kan intraffa mycket snabbt vid ett
ogynnsamt scenario.

Lat mig summera mina slutsatser av denna genomgang for inflationsbilden och
penningpolitiken. Vad géller inflationen i utgangslaget ser jag inga storre
forskjutningar i vare sig béattre eller sdmre riktning sedan vart mote i augusti. Det
ar forstas bra att prognosfelet som uppstod i juni och juli i stort sett forsvann i
augusti. Men bilden av prisékningarna pa kortare sikt &n de vanliga tolv
manaderna ar ungefar densamma som tidigare, med nagot forhéjda prisdokningar
for de viktiga inflationsmatten som exkluderar de direkta effekterna av de
tillfalliga finanspolitiska atgarderna. Sammantaget bedémer jag dock utgangslaget
fortsatt som i huvudsak gynnsamt.

Det som ar tydligt negativt sedan augusti ar dock de risker for inflationen som
uppstar ur samspelet mellan efterfragan och utbud. En faktor som i samman-
hanget gor utvecklingen lite extra bekymmersam for oss i Sverige ar att den
pagaende konflikten i Mellandstern uppenbarligen inte ar gynnsam for kronans
vaxelkurs. Den har ndmligen forsvagats mer eller mindre kontinuerligt sedan
krigsutbrottet. Mot euron ar vi nu bara nagon dryg procent fran att ha reverserat
hela forstarkningen fran 2025. Mot den amerikanska dollarn &r kronan
fortfarande klart starkare an i borjan av fjolaret, men det ar uppenbart att
utvecklingen dven har hela tiden gar i forsvagande riktning. Bara sedan strax efter
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offentliggdrandet av det penningpolitiska beslutet i augusti har kronan forsvagats
med cirka 2 procent mot euron och lite mer @n 4 procent mot dollarn.

Mot den har bakgrunden staller jag mig bakom att nu relativt tydligt revidera upp
var prognos for styrrantan, i linje med det forslag som finns i utkastet till
penningpolitisk rapport. Upprevideringen av rantebanan ar som storst under
andra halvaret 2027, da styrrantan nu forvantas ligga knappt 0,5 procentenheter
hogre an i juniprognosen. Att jag inte forordar en rantehdjning redan pa dagens
mote beror pa att inflationen i utgdngslaget sammantaget fortsatter att vara
ganska mattlig och att det d3, i en varld med stor osakerhet, ar klokt att fullt ut
utnyttja den tidsoption i penningpolitiken som detta medger. Jag staller mig
darmed ocksa bakom forslaget till beslut i rapportutkastet att nu ldmna styrrantan
oférandrad pa 1,75 procent, samt de prognoser och analyser som presenteras i
utkastet.

Jag vill avsluta med att kort kommentera hur jag ser pa de hdjningar av styrrantan
som jag nu staller mig bakom i ljuset av den kritiska hallning jag tidigare gett
uttryck for till forsakringshojningar av rantan. Att jag ar skeptisk till forsakrings-
hojningar innebar naturligtvis inte att jag menar att man helt ska bortse fran
prognoser for inflationen och bara bry sig om aktuella inflationsutfall — och att det
forst ar nar dessa utfall har blivit valdigt hoga som det ar lage att agera.

Vad det handlar om ar i stallet att man behdver kdnna en tillracklig grad av
Overtygelse om att prognoserna kommer att visa nagorlunda ratt. Att
konjunkturen nu blir allt starkare och ekonomins utbudssida utvecklas sdmre &r
nagot som kan beldggas tydligt i data. Det galler ocksa for den kontinuerliga
forsvagningen av den svenska kronans vaxelkurs, eller for den delen for farhagan
for att speciellt stora inflationsimpulser kan resultera ur samspelet mellan
efterfragan och utbud.

Sa jag tycker inte att de rantehdjningar som jag nu anser ar nédvandiga kommer
fran ett mer eller mindre I6st resonemang om ett behov av ett slags férsakring.
Prognosen for styrrantan har under en langre tid, alltsedan sommaren ifjol, haft
en svagt uppatlutande profil som en konsekvens av en viantad normalisering av
styrréntan i ett uppatgaende konjunkturlage. Nu revideras prognosen nagot hogre
nar konjunkturaterhdmtningen ar stabilare och starkare, och nar det dartill finns
flera, tydligt identifierbara, uppatrisker som omgardar den framtida inflations-
utvecklingen. Prognosrevideringen ar inte obetydlig men inte heller dramatiskt
stor. Den speglar i grunden fortfarande en normalisering av rantan i en ekonomi
som utvecklas gradvis battre.
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Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent. Jag staller
mig dven bakom prognoserna och dvervagandena i utkastet till penningpolitisk
rapport.

Jag har fatt lara mig att man i militdra sammanhang ofta talar om vikten av
situation awareness — behovet av att enas om en gemensam bild av laget innan
man beslutar om atgarder. Det forefaller vara en klok utgangspunkt dven for
penningpolitiskt beslutsfattande, i synnerhet nar tillstdndet i ekonomin ar
svarbedémt. Lat mig darfor borja med att férmedla min syn pa det ekonomiska
laget.

| media far man alltjamt bilden av att inflationen i Sverige dr mycket lag. | augusti
var den uppmatta inflationen i termer av var malvariabel KPIF 0,7 procent. Men
man ska da vara medveten om att den ar artificiellt |ag pa grund av de direkta
effekterna av de tillfalliga finanspolitiska atgarderna, i synnerhet halveringen av
momsen pa livsmedel, sankningen av drivmedelsskatten och subventionerna av
lokaltrafiken. Nar dessa rdknas bort ar inflationen i termer av KPIF 2,2 procent.
Om man i stéllet tittar pa den mer underliggande inflationen och raknar bort de
volatila energipriserna sa var den i augusti 1,6 procent. Inflationstrycket ar
dessutom starkare an normalt (se diagram 22 i rapportutkastet) och med starkt
momentum (se diagram 21 i rapportutkastet).®

Nar det géller riskbilden ser jag fortsatt risker for att inflationen blir hdgre an i var
prognos. Globalt verkar en |6sning pa konflikten i Mellanéstern mycket avlagsen.
Trafiken genom Hormuzsundet ar fortsatt starkt decimerad, Saudiarabien har
stangt en viktig 6st-vastlig oljeledning och det ar mycket oroligt runt Bab-al-
Mandab sundet vid réda havet — en annan chokepoint for varldshandeln. Den
mycket infekterade konflikten i Mellan6stern har nu pagatt i mer an ett halvar och
oljepriset har fluktuerat kraftigt och stigit markant sedan vart penningpolitiska
mote i augusti.

Svenska livsmedelspriser har sedan momsen pa livsmedel halverades i april 6kat i
mattlig takt och Matpriskommissionens forsta rapport, som presenterades i
borjan av september, tyder pa att momssankningen ledde till att livsmedels-
priserna sjonk med 5,5 procent och darmed fick fullt genomslag pa priset mot
konsument.” De underliggande prisdkningar som jag uttryckte en oro for férra
hosten materialiserades alltsa inte. Det har varit ett stort fokus pa denna fraga i
debatten och mitt intryck ar att livsmedelsforetagen anstrangt sig for att ge

6 Matt pa inflationen pa kortare sikt har dock fallit tillbaka nagot sedan i juli da de drevs upp av ovanligt
snabba prisokningar pa reserelaterade tjanster.

7 Se https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2026/09/livsmedelspriserna-sjonk-med-55-procent-
efter-halveringen-av-matmomsen
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momssankningen genomslag och leverera lagre priser. Pa sikt ser jag dock en
pataglig risk for hogre livsmedelspriser i sparen av det senaste arets utbuds-
storningar och kostnadsdkningar.

Nar det géller inflationstrycket ar framatblickande indikatorer sarskilt viktiga och
jag konstaterar att svenska foretags prisplaner ar forhdjda. Diagram 23 i rapport-
utkastet, som illustrerar ett brett spann av inflationsindikatorer, styrker bilden av
att inflationen just nu ar artificiellt 1ag till f6ljd av de direkta effekterna av de
tillfalliga finanspolitiska atgarderna. Under de tio ar som figuren visar ligger
faktiska utfall for KPIF exklusive energi for det mesta inom det skuggade omradet
som spanns upp av de olika indikatorerna. De senaste manaderna har dock
inflationsutfallen legat tydligt under dven de ldgsta vardena pa dessa indikatorer.
Nar inflationen accelererade 2022-2023 visar diagrammet att massan under den
bla linjen férsvann, och en liknande tendens syns for arets sommarmanader.

Den svaga utbudssidan globalt, och de risker som omger den, samverkar nu med
en starkare inhemsk efterfragan i Sverige. BNP vaxte mer an vantat under andra
kvartalet och det finns dven tecken pa att ldget pa arbetsmarknaden nu
forbattras, vilket forstas ar mycket positivt. Det verkar rora sig om en bred
konjunkturuppgang, vilket aven respondenterna i var foretagsundersokning
vittnar om. Som jag varit inne pa tidigare ar min bedémning att den nuvarande
nivan pa styrrantan ar expansiv och om det skulle vara sa att den neutrala réntan
har stigit eller ar pa vag att stiga framover, till féljd av exempelvis omfattande Al-
investeringar och offentlig konsumtion, sa kan raddande penningpolitik vara dnnu
mer stimulativ. Att BNP vaxt snabbare an i vara prognoser ar konsistent med den
bilden dven om den expansiva finanspolitiken ocksa starkt hushallens kopkraft och
bidragit till utvecklingen.

Eftersom inflationstrycket ar hégre @n normalt och ekonomin nu narmar sig ett
normalt resursutnyttjande bedémer jag att det ar val avvagt att anpassa penning-
politiken i en stramare riktning, i linje med den prognos for styrrantan som vi
formedlar i rapportutkastet. Givet de stora skiften som praglat penningpolitiken
under de senaste femton aren — med en styrrdnta som forst lag pa 0 eller var
negativ fran hosten 2014 till varen 2022, for att darefter héjas med 4
procentenheter under loppet av ett och ett halvt ar tid for att bekampa den hoga
inflationen 2022-2023 — ar det forstaeligt om det finns en oro infér de
anpassningar vi nu ser framfor oss. Men jag vill understryka att de héjningar som
rantebanan indikerar, om inflations- och konjunkturutsikterna star sig, ar en del av
ett normalt konjunkturférlopp. Prognosen for styrrantan ar alltid behaftad med
stor osdkerhet men min bedémning ar att det, om laget inte forsamras, handlar
om just en gradvis anpassning till en nagot stramare penningpolitik som pa 1-2
ars sikt kyler av ekonomin nagot sa att inflation och resursutnyttjande stabiliseras.
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Givet att jag bedomer att styrrantan bor hojas — och tidigare har gett uttryck for
att en tidig hojning kan minska risken for mer kraftfulla atstramningar senare —
varfor forordar jag da inte en héjning redan i dag? Jag har brottats med denna
fraga och dagens beslut var inte enkelt. Men eftersom de senaste aren har
praglats av en utdragen lagkonjunktur med envist hog arbetsloshet har jag hellre
velat fria an falla och sett ett stort behov av att invanta tillforlitliga signaler.
Konjunkturuppgangen forefaller robust men ekonomin ar i nagon man
understodd av subventioner som gor det svart att méata styrkan i efterfrage-
trycket. Min samlade bedémning ar dock att vi nu narmar oss ett normalt
resursutnyttjande som motiverar en nagot stramare penningpolitik fér en
inflation vid malet pa sikt och en realekonomi i balans.

Om inget intraffar som omkullkastar min nuvarande bild av de ekonomiska
utsikterna sa kommer jag darfor att fororda en forsta hdjning av styrrantan vid
vart mote i november. Men det ar pa sin plats att, som sa manga ganger forr,
paminna om att rantebanan dr en prognos — inget l6fte — och som vanligt har vi
hog beredskap att anpassa penningpolitiken om det skulle visa sig motiverat.

Riksbankschef Erik Thedéen

Jag stodjer forslaget att i dag lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent. Jag
staller mig ocksa bakom de prognoser och 6vriga beddomningar som gors i utkastet
till penningpolitisk rapport.

Den centrala fragan infér dagens beslut har inte varit huruvida styrrdantan sa
smaningom ska hdjas. Fragan har i stallet varit: hur brattom ar det att hoja
rantan? Svaret beror, som sa ofta nar det géller penningpolitiska beslut, pa hur
man vager olika risker mot varandra.

Nar vi i juni och september i fjol sédnkte styrrdntan, fran 2,25 till 1,75 procent, var
syftet framfor allt att stodja aterhdmtningen. Redan da innebar var prognos att
det pa sikt skulle bli Iampligt att hoja rantan igen. Men det handlade i praktiken da
om en framtida normalisering av rénteldget och inte om en bedémning av
direktionen om den [ampliga penningpolitiska inriktningen.

Krigsutbrottet vid Persiska viken medférde 6kade risker for hog inflation, framst
via hogre importpriser for bade féretag och konsumenter. Det globala kostnads-
trycket 6kade och manga ekonomer, déaribland jag sjalv, sag framfor sig att BNP-
tillvaxten skulle dampas. Tillvaxten vaxlade ocksa ned i borjan av aret och
utsikterna forblev osdkra. Men kostnadstrycket i Sverige steg forhallandevis lite
under varen och prisdkningstakten forblev Iag. | ett lage med lag uppmatt inflation
och hog arbetsléshet fanns det skl att avvakta med att hoja styrréantan och pa sa
satt ge fortsatt stod at aterhamtningen.
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Under sommaren kom sa flera tecken pa att tillvaxten i Sverige tagit fart och att
tillvaxtutsikterna i euroomradet hade forbattrats. Ny statistik som publicerats
efter vart penningpolitiska mote i augusti bekraftar och forstarker den bilden. BNP
vaxte under andra kvartalet ovantat starkt, med 3,3 procent jamfért med samma
period forra aret, och uppgangen i den ekonomiska aktiviteten ar bred enligt
nationalrdkenskaperna. Alla delar av den inhemska efterfragan bidrar till
tillvaxten, exporten vaxer i god takt och foretagen inom tillverkningsindustrin
uppger att exportorderingangen ar stark.

An en gang verkar ekonomin vara férvadnansvart motstandskraftig. Det nu aktuella
prognosforslaget innebar att tillvaxten i Sverige blir ndstan 3 procent i ar, trots
krig i Mellandstern, Rysslands fullskaliga krig mot Ukraina och pagaende
handelskonflikter. Samtidigt kan vi inte rdakna bort risken for kommande
stérningar i den ekonomiska utvecklingen om konflikterna bestar.

| augusti var den underliggande inflationen 1,6 procent, matt med KPIF exklusive
energi och direkta effekter av tillfalliga finanspolitiska atgarder. Nivan ar ungefar
oférandrad fran juli och vél i linje med prognosen vi gjorde i juni. Liksom i juni
innebar det nu aktuella prognosforslaget att den underliggande inflationen ska
stiga i ar och i borjan pa nasta ar, sa att den da hamnar strax 6ver 2 procent.
Forandringar i den underliggande prisnivan under de senaste tre och sex
manaderna indikerar ocksa att inflationen nu stiger (se diagram 21 i
rapportutkastet).

Om den underliggande inflationen i ar och nasta ar utvecklas ungefar som i
prognosforslaget ar forutsattningarna goda for att KPIF-inflationen pa sikt ska
stabiliseras vid malet pa 2 procent. Det jag oroar mig for ar riskbilden runt
prognosen; ju langre de hoga oljerelaterade priserna bestar, desto storre ar risken
att det ger upphov till en bredare inflationsuppgang.

| vara prognoser utgar vi fran att priserna pa petroleumprodukter ska falla
tillbaka. Detta féljer av att vi utgar fran marknadens framatblickande prissattning
sasom den kommer till uttryck i priserna pa terminskontrakt. Men sadana framat-
blickande priser har flera ganger i ar visat sig vara ganska daliga prognoser; i
stallet for att sjunka har priserna forblivit hoga. Och skulle terminspriserna
fortsatta att visa fel, sa att héga priser pa oljerelaterade produkter bestar, okar
risken for ett tilltagande inflationstryck. Med tanke pa att konflikten mellan USA
och Iran fortgar maste vi ta med i berdkningen att varldsmarknadspriserna pa
energi och flera ravaror kan forbli héga en bra bit in pa nasta ar.

Min oro handlar mycket om risken for att kombinationen av utbudsrelaterade
kostnadsokningar och stark efterfragan borjar paverka foretagens prissattning pa
bredare front. Utvecklingen kan mycket val bli sddan att efterfragan i svensk
ekonomi fortsatter att vdxa snabbt och snabbare &n i var prognos. Da kan vi,
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nagon gang under nasta ar, borja se tecken pa att kapacitetstaket narmar sigien
del branscher. Om foretagens kostnader samtidigt pressas upp av bestaende
effekter av utbudsstérningar, kan foretagen komma att fora 6ver kostnads-
okningarna till priserna mot kund. Det sammantagna resultatet kan bli att
inflationen varaktigt drivs upp till en bra bit éver 2 procent.

Till det kommer en risk kopplad till den forsvagning av kronans vaxelkurs som
skett i ar. Var inflationsprognos bygger pa antagandet att foérsvagningen ar
overgaende och att den KIX-viktade védxelkursen ska forstarkas igen fran och med
forsta kvartalet nasta ar. Om kronan i stéallet skulle fortsatta att forsvagas 6kar
naturligtvis risken for en hogre inflation de kommande aren.

De tva senaste utfallen enligt SCB:s Arbetskraftsundersdkningar har varit starka i
den meningen att bade sysselsattningen och arbetskraftsutbudet har dkat.
Eftersom utbudet hallit jamna steg med sysselsattningen har dock arbetslésheten
forblivit hog. Prognosen i rapportutkastet innebar att sysselsattningen framoéver
ska vdxa nagot snabbare an arbetskraften och att arbetslosheten darfor ska
sjunka, vilket jag tycker &r troligt. Har finns forstas en osakerhet om hur lange det
drojer innan arbetslosheten bérjar minska mer patagligt. Men tillvaxtutsikterna ar
som sagt goda och formodligen kommer nyanstallningarna att 6ka i takt med att
konjunkturen starks ytterligare.

En annan riskfaktor som bor foljas noga ar den snabba uppgangen i réntor pa
obligationer med lang [6ptid som skett. Stigande langrantor kan via olika kanaler
fa negativa aterverkningar pa konjunktur- och inflationsutsikterna runt omi
véarlden. Utvecklingen kan paverka tillgangspriser negativt, 6kar lanekostnaderna
for [an med langre bindningstider och forvarrar det statsfinansiella laget i flera
lander med hog skuldsattning, exempelvis USA, Storbritannien och Frankrike. For
lander med lag statsskuld ar sarbarheten mindre. Ur ett svenskt perspektiv
understryker denna utveckling hur viktigt det ar att det finanspolitiska ramverket
uppratthalls i kommande statsbudgetar.

Lat mig, avslutningsvis, redovisa hur jag avvagt de risker jag har kommenterat.
De svenska konjunkturutsikterna fortsatter att starkas; det nu aktuella prognos-
forslaget innebar att resursutnyttjandet, matt med BNP-gapet, normaliseras
avsevart tidigare an vi trodde i juni. Darmed finns inte langre det behov av att
stddja aterhamtningen som var motivet till forra arets sankning av styrrantan fran
2,25 till 1,75 procent. Samtidigt kvarstar de utbudsstorningar som tidigare drivit
upp det globala kostnadstrycket, och aterigen har det visat sig att den tidigare
terminsprissattningen pa bland annat raolja varit alltfér optimistisk. Dessa
omstandigheter, i kombination med en svag krona, talar sammantaget for att
riskerna har okat for att inflationen ska bli hogre an malet pa 2 procent. Det finns
darmed starka skal att i nartid hoja styrrantan till 2 procent och att dven revidera
upp prognosen for styrrantan.
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Min beddmning i dag ar att det ar rimligt att hoja rantan redan i november.
Prognosen for styrrantan nasta ar, som indikerar ytterligare héjningar, ar ocksa
rimlig men har ar osdkerheten betydande. Fortfarande gar det att segla med alla
segel satta, men i november behover vi nog minska segelytan. Farten lar besta

anda; Sveriges tillvaxt ar bred och god.
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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 rapport).

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Mika Lindgren David Lo6v

Justeras

Erik Thedéen Aino Bunge Per Jansson
Anna Seim Goran Hjelm
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