6=
SVERIGES
RIKSBANK

Penningpolitiskt
protokoll

April 2022

S V E R I G E S R I K S B A N K






Sammanfattning

Fér att motverka att den héga inflationen biter sig fast i pris- och I6nebildningen och se till att inflationen
atergar till malet efter en tid behéver Riksbanken agera med penningpolitiken. Vid det penningpolitiska
métet den 27 april beslutade Riksbankens direktion ddrfér att héja repordntan fran noll till 0,25 procent
och att under andra halvadret i dr sinka takten i Riksbankens k6p av védrdepapper sd att innehavet bérjar

minska.

Véarldsekonomin paverkas fortfarande av den stora stérning som pandemin inneburit och till detta
kommer konsekvenserna av Rysslands invasion av Ukraina. Ledamo&terna konstaterade att inflationen
har stigit snabbt i bdde omvarlden och Sverige. De podngterade att uppgangen i den svenska
prisdkningstakten nu ar bred och inte bara drivs av snabbt stigande energipriser. Aven bortsett fran
energipriser ar inflationen pa den hogsta nivan sedan bérjan av 1990-talet. Flera ledaméter framholl den
stora upprevideringen av inflationsprognosen och att inflationen beddéms vara fortsatt hog under
ytterligare en tid. Man betonade ocksa de risker som den hoga inflationen medfor. Ledamaoterna var
eniga om att penningpolitiken behover agera for att forhindra att den hoga inflationen uppfattas som
bestaende och darmed ger avtryck i inflationsférvantningarna och i pris- och [6nesattningen. Alla stod
bakom beslutet att hoja reporédntan fran noll till 0,25 procent och att minska takten i Riksbankens kdp av

vardepapper.

Prognosen for reporéantan innebar att den hojs ytterligare tva till tre ganger i ar och ligger nagot under
2 procent i slutet av den treariga prognosperioden. Ledamoéterna patalade att osdkerheten kring

inflations- och tillvaxtutsikterna i saval Sverige som omvarlden nu &r ovanligt stor. Men alla ledamoter
betonade samtidigt att de ar beredda att hoja rdntan snabbt om det skulle visa sig vara nddvandigt for

att i ett rimligt tidsperspektiv sakerstalla att inflationen aterfors till inflationsmalet.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, avdelningen fér marknader, inledde med att redogéra for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna den senaste tiden. Ravarupriser har stigit, bland annat vad géller olja,
jordbruksvaror, konstgédsel och industrimetaller, uppgangar som starkts efter den ryska
invasionen av Ukraina. Inflationen har generellt 6kat snabbare dn vantat och inflations-
forvantningarna har stigit pa langre sikt, inte minst i euroomradet. Efter Rysslands invasion i
Ukraina har statsobligationsrantorna sammantaget stigit snabbt. Flera centralbankers
kommunikation har medfort att férvantningarna pa penningpolitiken i omvarlden har skiftat i
riktning mot en snabbare minskning av den penningpolitiska stimulansen dn vad som férvantades
fore invasionen. Den amerikanska centralbanken (Federal Reserve) héjde redan i mars sin
styrranta med 0,25 procentenheter och forvantas enligt marknadsprissattningen att
sammantaget hoja med ytterligare drygt 2,5 procentenheter under innevarande ar, betydligt mer
an vad som forvantades vid tidpunkten for Riksbankens penningpolitiska rapport i februari.
Forvantningarna pa den europeiska centralbanken (ECB) enligt marknadsprissattningen ar nu tre
styrrantehéjningar a 25 réantepunkter under innevarande ar. Ranteskillnaderna mellan foretags-

och statsobligationer har stigit sarskilt i euroomradet.

Aktiemarknaden har haft en svag utveckling under innevarande ar. Det finns osdkerhet om
foretagen kan behalla sina marginaler, om hur problemen med leveranskedjorna slar mot
foretagen och hur mycket de pandemirelaterade nedstangningarna i Kina kan hdamma den

globala konjunkturen.

Dollarn har starkts betydligt hittills i ar. Den svenska kronan har aterhamtat sig efter
férsvagningen i borjan av Rysslands invasion av Ukraina. Anledningen till forstarkningen ar
troligen hoga inflationsutfall och uttalanden fran flera direktionsledamoter att penningpolitiken

kan beh6va anpassas i stramare riktning.

De flesta analytiker tror att Riksbanken lamnar reporantan oférandrad vid dagens moéte men
marknadsférvantningarna i termer av prissattningen pa reporantans niva framoéver har skiftat
upp. Den senaste tiden har sannolikheten for en rantehéjning i april om 0,25 procentenheter
legat omkring 70—80 procent enligt marknadsprissattningen, med ytterligare héjningar om
sammanlagt en procentenhet under innevarande ar. Riksbanken védntas ocksd minska

vardepapperskopen.
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Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for den senaste

statistiken for bostadspriserna, laget inom foretagssektorn och bankernas finansiering.

Bostadspriserna fortsatter att stiga, om an i en langsammare takt. | mars 6kade bostadspriserna
med 7,5 procent jamfért med samma manad aret innan.! Villapriserna ékade lite mindre och
bostadsrattspriserna lite mer. Hushallens skulder fortsatter att vdaxa och andelen nya

bolanetagare med hoga skuldkvoter okar.

Foretagen har Overlag en god situation i termer av intjaning och antalet konkurser &r pa en lag
niva, men osdkerheten har 6kat till foljd av Rysslands invasion av Ukraina. Hogre priser pa ravaror
och energi har paverkat manga foretag negativt. Overlag ar kredittillvixten dock fortsatt hog.
Fastighetsforetagen har upplevt en stigande intjaning och fastighetsvarden under inledningen av
aret. De har dock paverkats negativt av stigande finansieringskostnader via kapitalmarknaden.
Fastighetsforetagen star fortsatt for en stor del av foretagens skuldokning. De svenska bankerna

har sma direkta exponeringar mot Ryssland och Ukraina, dock storre mot Baltikum.

De stigande penningpolitiska forvantningarna har pressat upp marknadsrantorna. Réntorna pa
svenska sakerstallda obligationer har fortsatt folja den generella uppgangen pa langre rantor. Det
har dven varit en viss 6kning i riskpremier, men nivan har varit relativt oférandrad under mars
och april. Bolanerantorna har stigit, sarskilt for langre bindningstider. STIBOR (3M) har 6kat nagot
till kring 14 rantepunkter och Swestr ligger kring -10 rantepunkter. USD LIBOR (3M) har stigit till

120 rantepunkter.

Mattias Erlandsson, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde fér den
aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska motet
den 9 februari och forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen fér penningpolitik
beddmde skulle samla en majoritet av direktionen vid dagens moéte. Den penningpolitiska
beredningen har inkluderat diskussioner med direktionen om prognoserna och de
penningpolitiska antagandena vid méten den 28 mars och den 7, 8, 12 och 14 april. Utkastet till

penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid direktionens méte den 20 april.

Erlandsson borjade med att konstatera att mycket har hant sedan det penningpolitiska moétet i
februari, hdndelser som tydligt har paverkat vilka fragor som har varit centrala i beredningen
infér dagens mote. Den 24 februari inledde Ryssland en invasion av Ukraina, som har orsakat en
humanitar katastrof i ett av Europas storsta och folkrikaste lander. Kriget och sanktionerna mot

Ryssland paverkar ocksa den ekonomiska utvecklingen, forst och framst i Ukraina men aven i

1 Har avses HOX Sverige som publiceras av Valueguard.
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andra lander. De kanaler via vilka varldsekonomin paverkas diskuteras i en fordjupning i utkastet
till penningpolitisk rapport, som ocksa resonerar kring mojliga scenarier fér utvecklingen
framover. | Riksbankens huvudscenario antas sanktionerna mot Ryssland ligga kvar ungefar pa

dagens niva under de kommande tre aren.

En andra central fraga i beredningen har varit uppgangen i svensk inflation sedan arsskiftet.
Detaljerade analyser av inflationsutfallen och av orsakerna till den hogre inflationen har varit
viktiga for bedémningen av saval inflationsutvecklingen pa kort sikt som hur varaktig den hogre
inflationen kan tankas bli. Det har varit ovanligt stora rérelser i inflationen de senaste aren och
osdkerheten om utvecklingen framover ar darfor stor. Direktionens ledaméter har under
beredningen diskuterat riskerna for en annan utveckling av inflationen an i huvudscenariot och
hur penningpolitiken kan anpassas om en sadan situation skulle uppsta. Kopplat till den hogre
inflationen har dven ranteutvecklingen i omvarlden varit en central fraga och hur gradvis
stramare penningpolitik och hogre obligationsrantor i omvarlden via olika kanaler paverkar den

svenska ekonomin.

Erlandsson beskrev darefter den ekonomiska utvecklingen i omvéarlden sa som den presenteras i
utkastet till den penningpolitiska rapporten. Kriget i Ukraina bidrar till att tillvaxten i omvarlden
ddampas i ar och KIX-vagd BNP-tillvaxt har reviderats ner med drygt en procentenhet till knappt

3 procent. For kommande ar ar justeringarna av prognoserna for tillvaxten i omvéarlden sma.
Varldsekonomin gar in i en fas med lagre tillvaxt, men i prognosen vantas inte en kraftig
inbromsning kommande ar. Riskerna ar dock pa nedsidan, bland annat kopplade till utvecklingen

av kriget.

Fjolarets snabba uppgang i inflationen har fortsatt i borjan av 2022. Pandemin har skapat
storningar i globala produktions- och leveranskedjor och har lett till hégre priser pa viktiga
insatsvaror och transporter. Denna utveckling kvarstar och riskerar forvarras pa nytt av nya
utbrott av covid-19 i Kina. Avtrycken i konsumentpriserna blir ocksa allt tydligare och
prognoserna for inflationen i omvarlden i ar &r uppjusterade. Priserna pa bland annat el och
drivmedel vantas inte fortsatta 6ka fran dagens hoga niva. Detta bidrar, i kombination med en
lugnare utveckling av tillvaxten, till att inflationen i omvarlden sjunker under andra halvaret i ar

och under 2023.

En forutsattning for nedgangen i inflationen i omvérlden ar att penningpolitiken stramas at och
prognosen for den viktade styrrantan i omvarlden ar tydligt uppjusterad. Marknadsaktorerna
forvantar sig nu en snabbare penningpolitisk atstramning dn vad man tidigare hade rdknat med
och obligationsrintor har stigit. Aven svenska rantor har paverkats och foretag och hushall méter

nu betydligt hogre rantor pa lan med langre bindningstid.
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Darefter fortsatte Erlandsson med att redogdra for den ekonomiska utvecklingen i Sverige. Efter
hog tillvaxt i fjol gar svensk ekonomi nu in i en period med lugnare tillvaxt. Prognosen for BNP-
tillvaxten ar nedjusterad jamfért med bedémningen i februari. Hogre inflation och stigande
rantor beddms bidra till att hushallens konsumtion och naringslivets investeringar utvecklas
svagare. Finanspolitiska atgarder, bland annat till f6ljd av 6kad immigration fran Ukraina, bidrar
till att tillvaxten i ar blir knappt 3 procent, men kommande ar vantas tillvaxten sjunka till omkring

1,5 procent per ar.

Indikatorer for efterfragan pa arbetskraft pekar pa en fortsatt stark utveckling av sysselsattningen
i nartid. Det bekraftades av utfallet for Arbetskraftsundersokningarna i morse. Nar BNP-tillvaxten
déampas framover o6kar dven sysselsattningen langsammare. Arbetslosheten ar uppjusterad i
prognosen jamfort med i februari och véntas bli knappt 7,5 procent de kommande aren. Trots
den lugnare tillvaxten framéver bedéms resursutnyttjandet i svensk ekonomi sammantaget bli

ungefar normalt.

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har SCB redovisat tre manadsutfall for
inflationen. Prisutvecklingen var ovantat stark samtliga dessa manader och i mars var KPIF-
inflationen 6,1 procent. Utvecklingen visar att inflationsuppgéngen nu ar bred, vilket ocksa
bekraftas av Riksbankens olika matt pa underliggande inflation. Aven inflationsférvantningarna
har stigit, i synnerhet pa kortare horisont. Uppgangen i mer langsiktiga inflationsférvantningar ar
dock relativt mattlig och I6nedkningstakten har inte stigit. Det finns darmed inga tydliga tecken
dn pa sa kallade andrahandseffekter, dar hogre inflationsférvantningar paverkar pris- och

[6nesattningen. Riskerna for en sadan utveckling har dock 6kat.

Prognosen for KPIF-inflationen exklusive energi innebar att ytterligare prisuppgangar vantas, till
drygt 5 procent i slutet av aret. Det ar framfor allt priserna pa livsmedel och andra varor som
fortsatter att 6ka snabbt i ar, bland annat till foljd av kriget i Ukraina. Samtidigt vantas energi-
priserna inte fortsatta 6ka och bidraget till inflationen blir darmed gradvis mindre. Under nésta ar
sjunker aven inflationen exklusive energi och fran 2024 bedéms inflationen vara nara 2 procent.
Den nya informationen sedan februari har sammantaget inneburit att inflationsprognosen har

reviderats upp i ar och nésta ar.

Prognoserna bygger pa den penningpolitik som bedéms samla en majoritet av direktionen vid
dagens mote. | korthet innebar det att reporantan hojs till 0,25 procent, att prognosen fér
reporantan innebar att den hojs ytterligare tva till tre gdnger i ar och ligger nagot under 2 procent
i slutet av prognosperioden samt att det beslutas om kdp av vardepapper fér 37 miljarder kronor
under det andra halvaret 2022. Det innebar en halvering av koptakten jamfort med det forsta

halvaret och att innehavet minskar nagot. Protokollsbilaga B presenterar férslaget till beslut av
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§3b.

vardepapperskdp andra halvaret 2022 mer i detalj. K6pen av statsskuldsvéxlar avslutas 28 april,
vilket innebér att inga ytterligare kdp sker och att innehavet minskar snabbt. Redan i juli har tva

tredjedelar av dagens innehav forfallit.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag vill inleda med att sdga att jag stdller mig bakom de ekonomiska bedémningarna och de
penningpolitiska antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport. En nyhet i mitt inlagg den
har gangen ar att jag kommer att diskutera inflationsbilden och inflationsutsikterna lite mer
dvergripande och mindre detaljrikt &n jag brukar géra. ”Antligen” kanske ndgon nu utbrister men
I3t mig da sdga att min tamligen detaljerade genomgang av inflationslaget, inklusive att jag under
en tid redovisade siffror med tva decimaler, faktiskt har haft ett viktigt syfte, namligen att gora
valdigt tydligt, mahanda till och med en smula 6vertydligt, att det for mig i penningpolitiken ar
uppfyllandet av inflationsmalet som star helt och hallet i fokus. Det bedémde jag som noédvandigt
efter en del kommunikationsoklarheter som uppstod nér vi under ett antal ar efter den globala
finanskrisen i penningpolitiken pratade om majligheten att luta sig mot vinden, inflationen blev
ovantat lag under lang tid och till och med trovardighetsproblem i termer av alltfor 1aga mer

langsiktiga inflationsférvantningar borjade uppsta.

Men idag tror jag inte att ndgon langre tvekar pa att det ar inflationsmalet som ar avgérande for
penningpolitiken. Tvartom havdas ju ofta i den penningpolitiska debatten att vi till varje pris hela
tiden stravar efter att exakt pricka ”vart” inflationsmal om 2 procent. Det ar naturligtvis en
missvisande beskrivning, vilket Iatt inses av bade inflationsutvecklingen och hur vi resonerar om
och implementerar penningpolitiken. Det har under det senaste dryga decenniet i stéllet i hog
grad handlat om att i alla fall pa lite langre sikt klara av att uppratthalla fortroendet for malet.
Men aven det har kravt betydande penningpolitiska anstrangningar, trots att det alltsa aldrig har
handlat om att halla inflationen exakt pa 2 procent hela tiden. Till bilden hor ocksa att nar
inflationssiffrorna @ndras med flera procentenheter fran en manad till en annan &r det helt enkelt

inte langre meningsfullt att ga igenom detaljer pa det vis jag hittills har gjort.

Men jag kommer dnda som vanligt, om an da lite mindre detaljrikt, att borja med att
kommentera den aktuella inflationsbilden och inflationsutsikterna. Darefter ger jag mina

synpunkter pa penningpolitiken.

Det senaste inflationsutfallet, som avser mars, uppgick till drygt 6 procent, klart 6ver bade

inflationsmalet och prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari, som var knappt
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4 procent. Vara matt pa underliggande inflation understryker nu tydligt att pris6kningarna ar
breda och inte bara drivna av en tillfallig effekt som mycket snart kommer att férsvinna.
Uppdaterad med data till och med mars hamnade mattens median pa 4,3 procent, att jamféra
med strax over 2 procent vid den forra berdakningen i februari, som byggde pa data till och med
december. Det kanske viktigaste mattet pa underliggande inflation, KPIF-inflationen exklusive
energipriser, noterades till drygt 4 procent. Vid vart februariméte lag fortfarande flera matt
under eller pa malet medan det lagsta mattet nu uppgar till 3 procent. Alla 6vriga matt 6verstiger

4 procent.

Att prisuppgéangen blivit bred och mer generell innebér att den férsta férsvarsmuren mot en mer
varaktigt hog inflation har rivits. | nasta led handlar det da om att férhindra att den for stunden
breda uppgangen i priser forvantas besta under en lang tid framover, det vill sdga om att se till
att de mer langsiktiga inflationsforvantningarna inte stiger. Om dessa skulle borja stiga dkar
risken for kompensatoriska [6nedkningar som i sin tur kan skapa ytterligare behov av
prishojningar, atfoljda av annu hogre krav pa lonestegringar, fler prisuppgangar, och sa vidare.

Sammantaget far man da en pris- och 16nebildning som inte ar férenlig med inflationsmalet.

Att sadana pris-lonespiraler inte gar hand i hand med en god ekonomisk utveckling dr uppenbart
fran utvecklingen pa 1970- och 1980-talen och var i sjélva verket ett viktigt skal, kanske till och
med det viktigaste skélet, till att inflationsmalet inférdes under forsta halvan av 1990-talet. Men
for att forhindra att de ska uppsta maste man da, nar det blir nédvandigt, ocksa vara beredd att
fora en penningpolitik som tydligt och bestamt motverkar dem. | ssmmanhanget kan jag har inte
Iata bli att kommentera Mats Perssons debattartikel, "H6ja rantan baddar for vaxande klyftor”, i
Svenska Dagbladet hiromveckan.? Erfarenheterna i Sverige, och for évrigt i manga andra lander
som haft problem med ihallande pris-lonespiraler, visar att bekdmpandet av den har typen av
nominell oreda handlar om mycket mer dn en kortsiktig férdelningsfraga i ett val mellan att
"sprida ut fattigdomen” 6ver hela samhallet i form av hogre inflation eller “koncentrera den pa
5-10 procent av befolkningen” genom att hdja rantan. Och det &r ju inte heller sa att lander med
ett sarskilt rattvist samhalle och bra social sammanhallning typiskt kdnnetecknas av att man latit

inflationen utvecklas okontrollerat utan ankare. Tvartom vill jag nog ratt bestamt havda.

Det fortjanar att papekas att naturligtvis inte varje tendens till hogre I6nedkningar maste vara
problematisk och del i en pris-lonespiral. Om I6nerna under aren som kommer nu skulle stiga lite
snabbare an tidigare ar det inte ett problem sa lange man i grunden dnda har ett fértroende for
att inflationen kommer att aterga till malet. Dessbéttre indikerar Prosperas nya matningar av de

mer langsiktiga inflationsforvantningarna att detta fortfarande ar fallet. Jamfort med laget i

2 Se https://www.svd.se/a/Or9aV3/nationalekonom-det-har-blir-priset-for-hojd-styrranta.
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februari ar uppgangen i de femariga inflationsforvantningarna liten, en till tva tiondelar av en
procentenhet, och alla grupper som ingar i Prosperas undersokningar fortsatter att forvanta sig

en inflation som ligger nira inflationsméalet om fem 4r.3

Sarskilt viktigt och gladjande ar stabiliteten och samstammigheten i arbetsmarknads-
organisationernas langsiktiga férvdantningar, som bara 6kat med en tiondel av en procentenhet
for arbetsgivarorganisationerna och nu fér bade arbetstagar- och arbetsgivarorganisationerna
ligger pa 2,2 procent. | sammanhanget vill jag garna upprepa det jag sade i samband med vart
februarimoéte, namligen att det efter manga ar med en inflation under 2 procent och tecken pa
att inflationsmalet inte riktigt uppfyller sin roll som langsiktigt nominellt ankare bara ar bra att

dessa forvantningar nu ligger lite 6ver inflationsmalet.

De mer langsiktiga inflationsforvantningarna berdknade fran marknadsprissattningen pa
finansiella kontrakt har 6kat lite mer dn de enkatbaserade forvantningarna. Men da dessa matt
pa inflationsforvantningar varierar mycket 6ver tiden och ar svartolkade som rena matt pa
vantade prisforandringar fortsatter jag att fasta mindre avseende vid dem. Min slutsats nar det
galler de mer langsiktiga inflationsférvantningarna ar darmed att den andra férsvarsmuren mot
en mer varaktigt hog inflation star orubbad. Mina tankar kring en lamplig penningpolitik framover

handlar i valdigt hog grad om att utforma den sa att denna forsvarsmur forblir intakt.

Den patagligt forsamrade inflationsbilden inklusive tydliga tecken pa att prisuppgangen ar bred
och inte bara tillfallig gor att det foreslas mycket stora forandringar i inflationsprognosen i
utkastet till penningpolitisk rapport. Som stérst ar revideringen runt slutet av innevarande ar, da
KPIF-inflationen exklusive energipriser vintas vara drygt 3 procentenheter hogre an i
bedomningen i februari. For KPIF-inflationen totalt ar uppjusteringen vid samma tid dannu storre,
lite 6ver 3,5 procentenheter. Under alla manader fram till sommaren nasta ar ar inflationen,
oavsett om den inkluderar energipriser eller inte, minst 1 procentenhet hogre an den var i
februariprognosen. Utan att géra nagon kontroll bakat i tiden vagar jag pasta att detta ar den
storsta revideringen av en inflationsprognos som Riksbanken nagonsin har gjort, med marginal till

och med.

Pa det penningpolitiska métet i februari var jag visserligen inne pa att inflationen, dven exklusive
energipriser, mycket val skulle kunna 6verraska pa uppsidan jamfort med den prognos vi da
utarbetade. Men jag var ocksa kritisk till de upprevideringar av prognosen for inflationen rensad
for energipriser som da gjordes och tyckte att de hade ratt sa svagt stod i data. Jag stallde mig

dnda bakom prognosen men framholl att nedatrisker dominerade i min riskbild for inflationen.

3 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, d& svarsfrekvensen fér
KPIF-inflationen ofta ar lagre.
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Aven om dessa nedatrisker i férsta hand handlade om utvecklingen p3 lite sikt, ndr energipris-
bidraget till prisékningarna minskar och de pandemirelaterade effekterna pa efterfrage- och
utbudsférhallandena avtar, dr det svart att idag komma fram till att det har var bra synpunkter

och bedémningar.

Aven om vara prognosfel nu ar extremt stora — och jag sjalv alltsd var sarskilt fel ute — kan man
anda konstatera att det inte finns nagon bedémare som i borjan av aret rdknade med att
inflationen skulle stiga sa mycket som den faktiskt har gjort. Att alla andra prognosmakare har
gjort ungefér lika daliga prognoser som Riksbanken ar ingen ursakt men illustrerar att
inflationsforloppet varit mycket svart att foérutsdga. Prognoser bygger pa ett eller annat satt pa
utfallsdata och det fanns vid tiden da de har bedomningarna gjordes helt enkelt ingen
information i utfallsdata som hade kunnat producera en sa brant stigande inflationsprognos.
Visst, inflationen i ett antal lander i var omvarld hade 6kat mycket och brett. Men det hade pa
manga hall skett ganska tidigt under 2021 och fram till och med atminstone inflationsutfallet i
december hade den har informationen inte varit ett bra underlag alls for att bedéma
utvecklingen av den mer underliggande inflationstakten i Sverige. Till bilden hor ocksa att det inte
ar sarskilt realistiskt att sa har i efterhand krédva att man da skulle ha litat pa prognosmodeller
som bara bygger pa information fran nagra utlandska variabler och helt ignorerar alla, normalt

sett mycket mer anvandbara, svenska data som talade for en annan utveckling.

Sammanfattningsvis 4r min bedémning att det med de data vi hade tillgang till vid vart
februariméte inte gick att gora en inflationsprognos som indikerade annat an att reporantan
skulle hallas oférandrad och vara kvar pa noll procent ett bra tag. Det fortjanar dock att papekas
att flera andra bedémare vid den tiden hade en hogre reporantebana an Riksbanken, sa det var
forstas inte givet hur lange rantan skulle forbli oférandrad pa noll procent. Det kan man mycket
val kritisera oss for och kanske ar det sa att den kritiken i sarskilt hog grad ska galla mig, eftersom
jag hade en alldeles for optimistisk syn pa inflationslaget. Men det handlar da om ett policy-
misstag som innebar att vi lag fel med en prognos for rantan under drygt tva manader. Ett
misstag som vi nu rattar till sa fort det bara gar. Jag vill garna tro att skadeverkningarna av det

misstaget ar mycket begransade.

Jag gar med detta 6ver till mina kommentarer kring penningpolitiken. | var nya, patagligt
uppreviderade inflationsprognos ar inflationen hog och klart 6ver inflationsmalet fram till
ungefar arsskiftet 2023—-24. Att den under 2023 dnda faller tillbaka och fran 2024 &r i linje med
malet beror pa att vara gradvisa men konsekventa hojningar av styrrantan antas motverka att
den hoga inflationen biter sig fast i pris- och I6nebildningen. Det har ar ett helt centralt
antagande som vi behdver monitorera mycket noga framéver. Uppjusteringen av prognosen for

reporantan som nu gors ar forvisso inte obetydlig men dnda relativt forsiktig, med tanke pa
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storleksordningen i rantehdjningarna under tidigare hjningsperioder och, framfér allt, det
inflationslage vi den har gangen har att hantera. Férhoppningen &r att dessa rantehdjningar ska
vara tillrdckliga och att det ska ga att fa ner inflationen igen utan att behdéva pressa ner
ekonomins aggregerade efterfragan sarskilt mycket. Det &r valdigt viktigt i ett lage dar

real ekonomin redan belastas av ett antal negativa utbudsstorningar och en betydligt samre
konjunkturutveckling an den som nu ligger i vart huvudscenario inte heller kan uteslutas. Men for
att det ska fungera kravs att den svenska pris- och |6nebildningen har fértroende for inflations-
malet och ger det sitt stod. Da kan en storre penningpolitisk atstramning undvikas, vilket forstas

alla tjanar pa.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom forslaget att hoja reporantan samt utkastet till ny penningpolitisk rapport,
inklusive prognosen for reporantan. Jag staller mig ocksa bakom forslag till beslut enligt

protokollsbilaga B om kop av vardepapper under andra halvaret 2022.

Vi maste ga tillbaka till december 1991 for att hitta en lika hog inflationstakt, 6,1 procent matt
som KPIF, som noterades i mars 2022. Det var en tid da Sovjetunionen existerade och USAs
president hette George Bush. | Sverige hade Riksbanken uppdraget att halla fast vaxelkurs mot
eurons féregangare, som kallades ECU. Det sager en del om hur stor forandring som har intraffat
i den svenska ekonomin sedan det forra penningpolitiska motet. | mitt inldgg idag kommer jag
forst att kort kommentera den forandrade inflationsprognosen och darefter mina bevekelse-

grunder for forslaget till penningpolitiskt beslut.

Sedan februarimotet har effekterna fran den globala pandemikrisen dessvarre fatt sallskap av
effekterna av Rysslands invasion av Ukraina. | mars var inflationen drygt 7 procent i
Storbritannien och euroomradet och hela 8,6 procent i USA. De senaste manadernas inflations-
uppgang har redan utlost en omlagd penningpolitik pa manga hall samt férvantningar om
ytterligare atstramningar. Som jag namnde i mitt protokollsinldgg i februari steg darfor
marknadsradntor allmant och svenska foretag och hushall behévde rakna med stigande rantor
ocksa i Sverige. Den svenska inflationen holl sig daremot lange tamligen |ag. Rensat for
energipriser var inflationen under 2 procent under hela fjolaret. Inflationsuppgangen har darefter
varit snabb under manaderna januari till mars, medan den realekonomiska utvecklingen har

utvecklat sig mer som vantat.

En viktig prognosfraga féor mig den har omgangen har varit om Riksbanken hade kunnat gora en
battre inflationsprognos dan den som publicerades i februari. Det ar for tidigt att ge ett entydigt
svar, och det finns mycket att ldra, men min prelimindra bedémning &r att det hade varit svart.

Som framgar av fordjupningen i utkast till penningpolitik rapport sa var ingen av Riksbankens
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egna prognosmodeller i ndrheten av att férutsaga den ovanligt snabba uppgangen i konsument-
priserna realiserades under februari och mars. Det var inte heller ndgon annan prognosmakare
som forutspadde en sa stor uppgang. Det fanns en diskussion i den penningpolitiska rapporten i
februari att omvarldens stigande priser ocksa skulle kunna sprida sig till Sverige, men argumenten
var da dnnu inte sarskilt 6vertygande. En tydlig indikation pa att stora och breda prishojningar pa
var pa gang fanns emellertid i Riksbankens dterkommande féretagsintervjuer, men den senaste
rapporten sammanstalldes och publicerades forst efter det penningpolitiska motet i februari.
Aven om jag hade haft en annan riskuppfattning om inflationen, att den skulle kunna éverraska
pa uppsidan, sag jag da inte tillrdckliga skal att paborja rantehojningar, vilket enligt min
uppfattning ir det bista verktyget att anvdnda nar penningpolitiken behéver ldggas om.* Liget
blev ett annat an véntat och olika matt pa underliggande inflation samt féretagens prisplaner

innebar inflationen prognostiseras ligga kvar nara 6 procent under de ndrmaste manaderna.

Utifran detta 6vergar jag till min penningpolitiska bedémning. Jag kommer forst redogéra for
nagra allmanna dvervaganden om varfor jag staller mig bakom omlaggningen av penningpolitiken
som sadan. Darefter kommenterar jag nagra av inslagen i omldaggningen. Mitt framsta skal for att
stodja omlaggningen ar att inflationen inte bara har stigit till en historiskt hog niva utan att den
ocksa har blivit 6verraskande bred. Tidigare uppgang i inflationen under hosten och vintern
handlade nastan enbart om energiprisuppgangar och dessa brukar i allmédnhet ha ett lagt
genomslag pa andra priser.> Men sedan februarimétet har vi konstaterat att prisuppgangarna ar
bredare, att inflationen enligt den nya prognosen annu inte har toppat, samt att inflations-

forvantningarna stiger.

N&r man ska bedéma vad som blir en valavvagd penningpolitik vill jag papeka att bakom pris-
uppgangarna ligger dels pandemieffekter i form av allmant hog efterfragan efter tidigare
restriktioner samt stérningar i varuflodet, dels priseffekter som foljt av kriget i Ukraina. Aven om
inflationsuppgangen till stor del kan hérledas till utbudsstérningar, vilket penningpolitik normalt
kan vélja att bortse ifran givet att inflationsforvantningar ar tillrackligt val forankrade, ar kraften i
inflationsuppgangen nu sa pass stark att inflationsmalets roll som ankare i pris- och I16ne-
bildningen kan komma i gungning. Darfor ser jag anledning att agera redan idag. Att agera snabbt
minskar risken att behdva ta i starkare vid senare tillfalle. Ytterligare ett skdl att agera i dag och
att inte vanta ar att de viaxande skulderna som innehas av hushallssektorn har blivit mer kanslig
for ranteutvecklingen jamfort med tidigare rantehéjningsfaser. Genom att alltsa arbeta gradvis

med penningpolitiken och utvardera effekterna dampas inte bara prisutvecklingen pa varor och

4 Se tal av C. Skingsley (2020), 7 oktober 2020, Sveriges Riksbank, Post-pandemisk penningpolitik och rénteverktyget i
framtiden.

5> Se férdjupningen Héga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att pdverkas? i den penningpolitiska
rapporten i februari 2022.
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tjanster, vilket ar till 1angsiktigt gagn for alla ekonomins aktorer. Det minskar ocksa risken for att
Riksbanken maste ta i hardare vid ett senare tillfalle, om inflationsférvantningarna blir for hoga

och utldser en pris- och I6nespiral.

Nar man ska bedéma hur expansiv penningpolitikens ar behéver man ocksa begrunda vad
inflationen och férvantningarna gér med de reala rantorna. Om inflationen och férvantningarna
stiger utan att penningpolitiken dndras blir resultatet att ekonomin stimulans mer eftersom
realrdntan sjunker. Genom att hdja styrrantan motverkas den effekten. Med den penningpolitik
som foreslas idag kommer realrdntan att forbli negativ, om dn gradvis mindre negativ, vilket
illustreras i diagram 11 i utkastet till penningpolitisk rapport. Aven om nominella rantor blir hdgre

vantar ddarmed ingen realrdantechock.

Reporantebanan indikerar langsamma hdjningar under prognosperioden. Vid prognos-
horisontens slut bedéms reporantan vara 1,8 procent. Den nuvarande banan indikerar en
hojningstakt lik den som skedde i november 1999 och i september 2001. Den &r avsevart
forsiktigare an hojningsfasen 2006 till september 2008 och nagot mer forsiktig an héjningsfasen
juli 2010 till juli 2011. Min slutsats ar att omlaggningen idag, om dn ovantad for manga, ar ganska

mattlig i jamforelse.

Idag ar det ocksa forsta gangen direktionen beslutar att borja krympa den vardepappersportfolj
som forvarvats av penningpolitiska skal. Eftersom det ar férsta gangen det sker ar det rimligt att
b6rja med en minskad aterinvesteringstakt i stallet for att Iata den forfalla i takt med varde-
pappernas loptid. De finansiella marknaderna fungerar val och jag férutser darfér inga storningar.
Med nuvarande makroprognos ar det rimligt att portféljen fortsatter att krympa under 2023 och
framat. Eftersom Riksbankens portfolj har en kortare duration 4n manga andra centralbankers
motsvarighet skulle den krympa snabbt de kommande aren, om direktionen skulle besluta att

helt upphora med aterinvesteringar.

Samtliga bedémningar ar betingade pa att prognoserna faller ut ungefar som nu publiceras. Om
ekonomin gar i en annan riktning behdvs anpassningar i den penningpolitiska kompositionen. En
rad osdkerhetsfaktorer beskrivs i kapitel 1 i utkastet till penningpolitisk rapport. Till de
osdkerheterna, som jag stdller mig bakom, vill jag tillfoga en ytterligare: Det ar ekonomins

formaga att bromsa tendenser till en allman pris- och [6nespiral.

Den nuvarande inflationstakten ar den hogsta sedan inflationsmalsregimen lanserades 1993. Att

halla inflationen 13g och stabil for att underlatta pris- och I16nebildningen &r ingalunda ett intresse
enbart for oss som ar verksamma pa Riksbanken. Inflationsmalet ar en angelagenhet for alla som
verkar i Sverige. Hur de pagaende prisdkningarna ska verka genom ekonomin ska inte Riksbanken

bestamma. Men Riksbanken kan motverka att prisbkningarna 6vergar i en allman pris- och
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[6nespiral som alla férlorar pa. Genom gradvisa rantehdjningar nu starker vi méjligheterna till en

battre ekonomisk utveckling i det langre perspektivet.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom att hoja reporéntan till 0,25 procent. Vidare
stéller jag mig bakom forslaget till tidsbana for repordntan. Jag stoder forslagen i protokollbilaga
B vad géller Riksbankens vardepapperskdp under resten av 2022. Slutligen staller jag mig bakom

konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Pandemins inverkan pa ekonomierna runt i varlden har kommit att avlosas av de ekonomiska
konsekvenserna av Rysslands invasion av Ukraina. Riksbankens prognoser i den penningpolitiska
rapporten fran februari har blivit helt 6verspelade. Detta galler sarskilt inflationsprognosen.
Prognosfelen uppkom redan manaderna innan Rysslands invasion av Ukraina. Det vi bedomde
som temporara effekter pa inflationen visade sig vara mer varaktiga och ocksa ge upphouv till

indirekta effekter pa inflationen.

Svensk BNP vantas stiga med 2,8 procent under 2022 jamfért med 2021 enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Fér 2023 och 2024 ar prognoserna for tillvaxten i bada fallen

1,4 procent. Det ar inte sa konstigt att tillvaxttalen blir lagre nar den snabba aterhamtningen
efter pandemin har passerats. De ekonomiska problem som Rysslands invasion av Ukraina har

orsakat minskar ocksa den ekonomiska aktiviteten.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. Vi dr beroende av den ekonomiska aktiviteten och politiken i
omvarlden. Prognosen for den KIX-végda (handelsvagda) tillvaxten i omvarlden under 2022 &r
2,9 procent i utkastet till penningpolitisk rapport. | samma utkast redovisas en prognos for 2023

pa 2,5 procent. Prognoserna ar trots allt relativt héga tal.

Enligt den senaste manadsstatistiken fran Arbetsformedlingen var det genomsnittliga antalet
inskrivna arbetslosa i relation till den registerbaserade arbetskraften 7,0 procent i mars 2022. Det
var en minskning med hela 1,4 procentenheter jamfért med samma manad ett ar tidigare da
motsvarande tal Iag pa 8,4 procent. Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en
forhallandevis stark stéllning pa arbetsmarknaden. | mars 2022 |3g andelen 6ppet arbetslésa
medlemmar i arbetsloshetskassorna pa 2,4 procent. Samma manad ett ar tidigare var andelen
3,4 procent. Arbetsl6sheten matt pa detta satt har med andra ord ocksa minskat men den har

borjat plana ut de senaste manaderna. Slutsatsen av detta ar att de forbattringar som vi har sett
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pa arbetsmarknaden det senaste aret framst har varit for grupper pa arbetsmarknaden som inte

tillhor de allra starkaste.

En fundamental utgangspunkt fér penningpolitiken &r att KPIF &r malvariabel for penningpolitiken
sedan 2017. KPIF:s 6kningstakt 4r med andra ord det matt pa hur snabbt levnadskostnaderna
stiger som ar utgangspunkten fér malet om prisstabilitet. Vid den senaste inflationsmatningen i
mars 2022 lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 6,1 procent. Det glidande medelvardet 6ver
tolv manader for KPIF-inflationen Iag pa 3,2 procent i mars. Det dr mycket langt 6ver inflations-

malet pa 2 procent. Det ar mycket lange sedan levnadskostnaderna i Sverige 6kade lika snabbt.

Under manga ar har penningpolitiken runt om i varlden brottats med att inflationen har varit for
I3g. Situationen nu ar den omvanda. Penningpolitikens uppgift har andrats 180 grader. Den KIX-
vagda inflationstakten i omvéarlden under 2022 férvantas bli 5,9 procent under 2022 enligt
utkastet till penningpolitisk rapport. Prognoserna for 2023 och 2024 ar 2,9 procent respektive
2,2 procent. Prognoserna innebar att de hoga inflationstalen som vi ser idag skulle vara
temporéra och inflationen runt om i varlden skulle aterga nivaer i narheten malen for

inflationstakten.

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

2,2 procent i medeltal.

Det har viktigt att framhalla penningmarknadsaktorernas inflationsforvantningar inte bildas i ett
vakuum. Dessa aktoérer bildar samtidigt forvantningar om en rad makroekonomiska nyckel-
variabler. Hit hor, vid sidan om inflationen, forvantningar om den kommande penningpolitiken. |
april 2022 férvantade sig penningmarknadsaktorerna en reporanta pa avrundat 0,8 procent tolv
manader fram i tiden och en reporénta pa 1,1 procent 24 manader fram i tiden fran april 2022.
Med andra ord, penningmarknadsaktérernas femarsforvantningar for inflationen pa 2,2 procent

byggde pa en férvantan om en mindre expansiv penningpolitik.

Jag anser att det finns en viktig slutsats att dra av detta: Bara for att inflationsforvantningarna nu
ar i narheten av malet kan inte Riksbanken avsta fran att bedriva en aktiv penningpolitik for att

pa sikt na inflationsmalet.

De prisdkningar vi har sett de senaste manaderna ar inget penningpolitiken kan géra nagot at.

Men den hoga inflationen vi har haft de senaste ménaderna riskerar att dra igang en spiral av
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prishdjningar, l6neglidning, prishdjningar, 16neglidning etc. i nartid. Det &r centralt att mota
sadana tendenser i tid. Det &r darf6r dags att dandra penningpolitikens inriktning. Den maste bli
mindre expansiv, reporantan bor hojas enligt min mening. Det &r viktigt att agera i god tid. Da blir

det ocksa mojligt att agera i sma steg.

Som jag ser det idag bor reporantan upp ett par procentenheter pa nagra ars sikt. Samtidigt
menar jag att om vi borjar att agera i tid finns det ocksa maojligheter att anpassa penningpolitiken

allt eftersom.

En av podngerna med en mindre expansiv penningpolitik dr att bromsa den ekonomiska
aktiviteten for att pa sa satt minska inflationstrycket i ekonomin. Detta kan samtidigt innebara en
lagre aktivitet pa arbetsmarknaden. Har ar det viktigt att ha i atanke att penningpolitiken bara
kan paverka arbetsmarknaden pa ett oprecist satt medan arbetsmarknadspolitiken har mycket

storre mojligheter att fokusera pa de specifika problemen pa arbetsmarknaden.

Sammanfattningsvis, jag stadller mig bakom att hoja reporantan till 0,25 procent. Vidare staller jag
mig bakom forslaget till prognosbana for reporantan. Jag stoder forslagen i protokollbilaga B vad
galler Riksbankens vardepapperskdp under resten av 2022. Slutligen stéller jag mig bakom

konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.
Dixi!
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom forslaget att hoja styrrantan till 0,25 procent, forslaget till prognos for

styrrantan, utkastet till penningpolitisk rapport och protokollsbhilaga B om tillgangskop.

Tidigt efter vart penningpolitiska méte i februari framgick det att vi behévde omarbeta de
prognoser och penningpolitiska planer som vi da presenterade. Inflationen har stigit snabbt det
senaste aret men vi bedomde lange att inflationen skulle falla tillbaka till laga nivaer senarei ar.
Enligt var prognos skulle de hoga energipriserna endast fa begransade spridningseffekter till

andra priser, och néar energipriserna slutade stiga skulle inflationen snabbt falla till Idga nivaer.

De senaste inflationsutfallen i kombination med Rysslands invasion av Ukraina har visat att den
har bedomningen var felaktig. Redan fore Rysslands invasion framgick det att spridnings-
effekterna till andra priser skulle bli avsevart storre an i var prognos. Kriget har sedan ytterligare
oOkat trycket pa prishdjningar genom att uppgangen i energipriser har blivit annu stérre och mer
utdragen samtidigt som andra ravaru- och livsmedelspriser har stigit och genom att orsaka nya

storningar till de globala vardekedjorna.
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De férandrade utsikterna for inflationsutvecklingen kan illustreras av var prognos for inflations-
takten vid slutet av det har aret. | februari var var prognos att KPIF-inflationen skulle falla till
1,2 procent vid arets slut. Nu ar var prognos att inflationen i stallet kommer att vara 4,8 procent

vid arets slut.

Att vi viantade en snabb nedgang i inflationstakten var en viktig faktor for mig nar vi planerade
penningpolitiken i februari. Penningpolitiken utformas ju for att paverka inflationen pa lite sikt.
Visserligen patalade vi att osdkerheten var ovanligt stor, men i februari talade mycket fortfarande
for att det langsiktiga inflationstrycket var mattligt och att inflationen pa nagot ars sikt skulle

kunna behodva en hel del stod fran en expansiv penningpolitik for att nd upp till tva procent.

Idag har den har bilden alltsa férdandrats. Inflationen forvantas ligga langt 6ver malet hela aret.
Dessutom ar det inte langre de direkta effekterna av hogre energipriser som haller uppe
inflationen. Inflationen har breddats och vi har héjt prognosen for den underliggande inflations-
takten (enligt KPIF exklusive energipriser) vid arets slut fran 2,1 till 5,3 procent. Det &r en

exceptionellt stor revidering av inflationsprognosen!

Forslaget att idag hoja styrrantan och att dessutom planera for tva eller tre ytterligare hojningar
senare i ar ar en stor forandring jamfort med var penningpolitiska plan i februari. Men i ljuset av
var reviderade prognos for den underliggande inflationen kan man kanske tycka att forandringen
av den penningpolitiska planen &r blygsam. Jag ser atminstone tva skal till att den férandring av
penningpolitiken som vi nu planerar, eller kanske en annu mindre forandring, kommer att vara

tillracklig for att inflationen ska atervanda till malet.

For det forsta speglar inflationen enligt KPIF exklusive energi inte nddvandigtvis det
underliggande inflationstrycket. Till exempel kommer stigande livsmedelspriser enligt var
prognos att bidra patagligt till den héga inflationen i ar, och i de flesta landerna brukar
livsmedelspriserna rensas bort frdn matten pa underliggande inflation. Aven ménga andra
konsumentpriser som nu stiger har tydliga kopplingar till de hoga energi- och ravarupriserna och
till olika produktionsstérningar. Till viss del ar det har nédvandiga anpassningar av relativpriser

snarare an ett forandrat langsiktigt inflationsmonster.

For det andra 6kar I6nerna fortfarande i en mattlig takt. De stigande konsumentpriserna bidrar
darfor till att hushallens reala inkomster blir lagre och darmed till att den ekonomiska aktiviteten
déampas. Om lonedkningarna forblir mattliga kommer konsumentpriserna inte kunna fortsatta att

stiga snabbt.

Men det har betyder alltsa inte att vi ska halla kvar vid den penningpolitiska planen fran februari.

Den planen var utformad for att hantera en utveckling dar inflationstrycket bedémdes kunna bli
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problematiskt [agt pa nagra ars sikt. Nu ar det i stéllet valdigt tydligt att riskerna pa inflationens
uppsida dominerar och det finns indikationer pa att inflationstrycket redan borjar bita sig fast pa
en hogre niva an under det senaste decenniet. Till exempel har de langsiktiga inflations-
forvantningarna stigit en del och manga foretag rapporterar att det har blivit enklare och mer
accepterat att hoja priserna mot konsument. Riksbanken behéver reagera och anpassa penning-

politiken sa att pris- och I16nebildningen fortsatter att utga fran en inflation vid malet.

De stora prisuppgangar vi nu har sett skapar problem fér ekonomins aktérer. Till exempel
drabbas manga hushall och féretag av att kostnaderna 6kar snabbare &n inkomsterna. Det &r
darfor viktigt att inflationen faller fran dagens nivder men jag vill paminna om att ett lite hogre
inflationstryck an det senaste decenniet inte ar ett problem. Inflationen har tidigare ofta blivit
lagre an inflationsmalet och var styrrénta ar lag och nara den effektiva nedre gransen. Med ett
lite hogre inflationstryck kommer réntan att rora sig bort fran den nedre gransen. Det blir da
enklare att bedriva en penningpolitik som reagerar pa konjunktur- och inflationsutvecklingen och

som i forlangningen haller inflationen nara malet.

Som en féljd av det hogre inflationstrycket uppstar nu tydligare penningpolitiska avvagningar.
Expansiv ekonomisk politik och hog ekonomisk aktivitet i férhallande till ekonomins produktions-
kapacitet riskerar att bidra till fortsatt hog inflation och att pris- och I6nebildningen da borjar
baseras pa att inflationen ska ligga kvar 6ver malet. Eftersom det gar bra for svensk ekonomi
trots de stigande priserna och den osakerhet och de stérningar som kriget i Ukraina orsakar

innebar den har avvagningen att penningpolitiken nu behover goéras lite mindre expansiv.

En hogre styrranta kommer bade att forsvaga hushallens och foretagens kassafléden och bidra till
att ddmpa deras vilja att konsumera och investera. Pa sa satt blir den ekonomiska aktiviteten lite
lagre och inflationstrycket dampas pa sikt. Men jag ser idag inte framfor mig att det behévs
nagon stor atstramning for att inflationen ska atervanda till malet. Var prognos ar att tillvaxten
blir hog i ar, att sysselsattningen forblir hog hela prognosperioden och att resursutnyttjandet

framéver ligger pa en normal niva.

Vi sager ofta att osdkerheten i nagon dimension &r ovanligt stor, och det stammer kanske inte
alltid. Men jag vill anda havda att osdkerheten nu ar avsevart stérre an normalt kring saval

konjunktur- och inflationsutvecklingen som den lampliga utvecklingen for styrrantan framover.

Osakerhetsfaktorerna inkluderar kriget i Ukraina, pandemirestriktioner i Kina, energiprisernas
utveckling, genomslaget fran producentpriser till konsumentpriser och hur hushallen reagerar pa
hogre priser. Andra osakerhetsfaktorer ar narmare kopplade till penningpolitiken. Hur kommer

ekonomins aktorer, och darmed den ekonomiska aktiviteten, att paverkas av ett nytt réantelage
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med hogre styrrantor? Och kommer inflationen verkligen att ddmpas dven om resursutnyttjandet

forblir pa en normal niva?

Trots att svaret pa de har fragorna ar osakert ar jag 6vertygad om att penningpolitiken nu
behover goras lite mindre expansiv och att det ar ratt att hoja styrrantan idag. Det ar ocksa
sannolikt att en ytterligare rantehdjning kommer att vara motiverad vid vart nasta moéte, i juni.

Vad som ar lampligt darefter ar ddremot mycket svart att bedéma.

Bade hushallen och féretagen har stora skulder och ofta rorlig ranta. En hogre styrranta kommer
darfor snabbt och patagligt att paverka hushallens och foretagens kassafléden. Jag misstanker att
rantehdjningar enligt var plan i kombination med de héga konsumentpriserna kommer att leda
till en lite snabbare inbromsning av den ekonomiska aktiviteten dn vad som ligger i var prognos
och att det da blir lampligt att hoja rantan i en langsammare takt an vad forslaget till réntebana

indikerar.

Jag hade déarfor kunnat forespraka en nagot flackare bana som bland annat indikerade storre
sannolikhet for ytterligare tva, snarare an tre, hojningar i ar. Men osakerheten om vilken
penningpolitik som kommer att bli motiverad framover ar som sagt mycket stor och jag utesluter
inte att det kan behdvas annu snabbare rantehéjningar an vad som ligger i prognosen. Prognosen
for styrrantan ar alltsa inte orimlig och jag staller mig alltsa bakom den prognos for ekonomin och
styrrantan som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport. Det viktiga beskedet idag ar att
rantan behover héjas i nartid och att vi framdver kommer att behdva anpassa penningpolitiken

till ny information om konjunktur- och inflationsutvecklingen.

Till sist vill jag saga nagra ord om vardepapperskdpen. Jag har vid flera tidigare penningpolitiska
moten velat se en snabbare nedtrappning av kdpen. Skdlen att trappa ner képen starks av att
inflationen nu har stigit snabbt. Det ar darfor bra att vi nu beslutar om kop i en langsammare takt
an den tidigare planen och att vart innehav darmed kommer att borja minska. Jag tror visserligen
att det hade fungerat bra att helt avsluta kopen av foretagsobligationer och att trappa ner 6vriga
obligationskop i en snabbare takt an beslutsférslaget, men eftersom forslaget innebar en tydlig

nedtrappning kan jag anda stalla mig bakom det.
Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att hoja styrrantan fran 0 till 0,25 procent, prognosen och réntebanan i
utkastet till penningpolitisk rapport. Jag staller mig dven bakom forslaget att avsluta kdp av
statsskuldvaxlar och att aterinvesteringar av obligationer halveras under andra halvaret 2022 i

enlighet med protokollsbilaga B.

18 [26]



Den globala pandemin paverkar fortfarande global och svensk ekonomi. Nu tillkommer Rysslands
invasion av Ukraina. Kriget orsakar stort manskligt lidande och har drivit miljontals manniskor pa
flykt. De humanitdra och ekonomiska konsekvenserna fér Ukraina ar massiva. Svensk ekonomi
har sma direkta kopplingar till Ukraina och Ryssland via handel och finansiella floden. Men kriget
innebdr bland annat hogre priser pa energi och livsmedel som pressar upp inflationen ytterligare i

ett lage da den redan &r hog, dven i Sverige.

Lat mig borja med att motivera varfor jag tycker att vi bor agera med hojd styrranta vid dagens
mote. Jag kommer sedan att diskutera repordntebanan och penningpolitiska avvagningar givet

hog inflation, men mycket osakra tillvaxtutsikter.

Sedan det penningpolitiska motet i februari har KPIF-inflationen stigit fran 4,1 procent (utfallet
for december manad) till 6,1 procent i utfallet for mars manad. Vi kan inte hindra att inflationen
stiger ytterligare i nartid, men vi kan agera for att inflation pa sikt ska vara vid malet. Lat mig lyfta

fram tre huvudsakliga anledningar till att agera nu med hojd styrrénta och att inte vanta.

For det forsta, inflationsuppgangen ar bred och riskerar att bli varaktig om vi inte agerar. Under
hosten 2021 var det nastan bara energipriser som drev upp inflationen, men sa ar inte langre
fallet. Det ar en kombination av stark efterfragan nér restriktioner lattar samtidigt som utbuds-
storningar bestar som bidrar till hog inflationen. Inflationen matt med KPIF exklusive energi har
sedan forra motet stigit fran under 2 procent till 6ver 4 procent i senaste utfallet. Utover
energipriser stiger nu dven tjanstepriser, varupriser och livsmedelspriser snabbare. Och nar
inflationstrycket breddas och Ryssland invasion av Ukraina spar pa dessa trender kommer

inflationen att stiga mer och under en langre tid framover jamfort med var bedomning i februari.

For det andra stiger inflationsférvantningarna. Prosperas enkat visar visserligen att inflations-
férvantningar pa fem &rs sikt fortfarande ar vl férankrade nira 2 procent. Ovriga data visar dock
pa att hushallens och féretagens inflationsférvantningar har stigit. Jag diskuterar hushallens
upplevda inflation och hur det kan paverka inflationsforvantningar ingdende i ett tal i mars och
kommer inte att upprepa vad jag sa d&.% Jag vill istillet lyfta fram Riksbankens féretags-
undersokning dar det ar tydligt att det har skett ett skifte i foretagens prissattningsbeteende.

Féretagen uppger att prishéjningar nu dr mer accepterade och littare att genomféra dn tidigare.”

For det tredje, det tar tid for penningpolitiken att ha effekt. Om vi avvaktar med hojningar

riskerar bade inflation och inflationsforvantningar att bita sig fast pa en hog niva. Det kan leda till

6Se tal A. Breman (2022), 23 mars 2022, Sveriges Riksbank, Inflation och penningpolitik i skuggan av ett krig.
7 Se Riksbankens féretagsundersdkning, februari (2022).
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att det kravs dnnu fler hojningar for att stabilisera inflationen med stora negativa effekter pa

realekonomi och arbetsmarknad. Det ar battre att bromsa nu dn att behéva tvarnita langre fram.

De har tre faktorerna; hég och bred inflation, stigande inflationsfoérvantningar samt att det tar tid
for penningpolitiken att verka gor att jag stodjer rantehdjningar i nartid. En viktig fraga ar dock
vad som krdvs under kommande ar for att inflationen ska komma tillbaka till malet och hur vi ska

vaga hog inflation mot osdkra tillvaxtutsikter.

Det leder mig in pa min andra del, de framatblickande penningpolitiska 6vervidgandena och repo-
rantebanan. Lat mig forst gora en kort tillbakablick som &r viktig vid dagens méte. Vid motet i
februari reserverade jag mig och ville se en tidigare nedtrappning av aterinvesteringar samt att
kdpen av statsskuldvaxlar skulle upphora. Jag betonade att inflationen i omvarlden hade stigit
mycket snabbt och att var penningpolitiska strategi skulle ta hansyn till att riskerna pa inflationen
var pa uppsidan. Men jag reserverade mig inte mot var prognos och inte heller mot rantebanan,

dven om jag sa att jag hade foredragit en bana som indikerade tidigare hojningar.

Jag anser att det ytterst sallan ar motiverat att reservera sig mot en prognos eller mot en
rantebana (som ju ocksa ar en prognos). Prognoser ar alltid osdkra. Det kan handa saker mellan
mo&tena som gor att penningpolitiken behover dndra inriktning. Sa var fallet mellan métena i
februari och april 2020 nar pandemiutbrottet medférde att vi inférde ett flertal krisatgarder. Sa
ar fallet ocksa i ar, da Rysslands invasion av Ukraina forstarker den inflationsuppgang som redan

var inledd. Det motiverar en tydlig omlaggning av penningpolitiken vid dagens mote.

Trots oviljan att reservera mig mot en rantebana 6vervigde jag det noggrant infor dagens mote.
Jag anser att rantebanan indikerar for manga hojningar under kommande ar givet den
information vi har i dagslaget. Jag anser fortfarande att riskbilden for inflationen i nartid ar pa
uppsidan och att utsikterna for tillvaxt ar samtidigt pa nedsidan. Lat mig diskutera tre anledningar
till varfor jag tror att farre rantehdjningar an vad banan indikerar kan vara en mer val avvagd

penningpolitik med detta som utgangspunkt.

For det forsta, hog inflation i nartid behdver vagas mot allt osdkrare tillvaxtutsikter pa sikt.
Utdver kriget har vi en 6kad smittspridning i Kina som kan minska global tillvaxt. Vi vet dessutom
inte hur kriget kommer att utvecklas eller om ytterligare sanktioner inférs. Om exempelvis
tillvaxten i Europa mattas av kan det leda till lagre inflation pa sikt. Risk for stagflation, det vill

saga lag tillvaxt och hog inflation, kan dock inte heller uteslutas.

For det andra vet vi inte hur rantekansliga foretag och hushall ar i dagslaget. Har vill jag betona
att réntehojningar paverkar hela ekonomin. Fokus i den offentliga debatten ar ofta pa hushall och

bordntor, men styrrantan paverkar aven foretagens finansieringskostnader, konsumtionskrediter,
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studieldn och kommuners upplaningskostnader, och sa vidare. Rantehdjningar kommer att
ddampa ekonomisk aktivitet i hela ekonomin, vilket reflekteras i prognosen dar tillvaxten for

svensk ekonomi av denna anledning ar nedreviderad jamfort med februari.

For det tredje kombineras nu rantehdjningar med att vara innehav av vardepapper trappas ned.
Att gradvis och kontrollerat minska balansrakningen ar formodligen mindre dtstramande &n en
rantehdjning, men det bidrar i samma riktning. Och nar det sker simultant forstarker de varandra.
Den effekten ska inte underskattas. Vi ser redan stigande marknadsrantor pa medel- till lang sikt
som innebdar en atstramning av finansiella férhallanden. Foretag och hushall moéter betydligt
hogre marknadsrantor idag jamfort med for bara nagra manader sedan. Jamférelsen med
tidigare rantehojningscykler ar svar eftersom de flesta centralbanker, inklusive Riksbanken, da
inte hade samma omfattande innehav av vardepapper. Da rdntehdjningar kombineras med
nedtrappning av viardepapper ar det mojligt att relativt farre héjningar behovs for att uppna

samma effekt.

Sammantaget leder det mig till att jag hade foredragit en rantebana med totalt tva till tre
hdjningar i ar och sedan gradvisa hojningar framover till en lagre niva dn den som réntebanan
indikerar. Men eftersom jag fullt stodjer rantehdjning idag och forvdntar mig att ytterligare

atminstone en till i ar reserverar jag mig inte mot réantebanan.

Med det sagt vill jag betona att det ar ytterst viktigt att min bedémning att farre héjningar kan
vara lampliga inte tolkas och/eller missférstas som tolerans for hégre inflation pa sikt. Om
inflationen blir annu hégre och annu mer varaktig an i var prognos, kommer jag att stédja att
gora det som kravs for att na inflationsmalet, inklusive fler rantehéjningar dn vad som ligger i
nuvarande bana och/eller en snabbare nedtrappning av innehav av viardepapper. Det viktiga ar
att hushallen och foretag har forstaelse och beredskap for att penningpolitiken kommer att

anpassas till forandrade utsikter for inflationen.

Med de dramatiska hdandelser som vi har upplevt under de senaste tva aren, en global pandemi
och ett krig i Europa, vill jag betona méjligheten att anvanda alla vara verktyg framover for att
uppratthalla prisstabilitet. Under pandemin var obligationskop ett mer effektivt verktyg én en
rantesankning trots fallande BNP och svag inflation. Med en snabb och bred inflationsuppgang ar
rantehojningar i kombination med nedtrappning av balansrakningen en mer effektiv atgard an att
enbart dra ned pa aterinvesteringar eller enbart hoja rantan. Malet ar detsamma — en lag och

stabil inflation — men atgarder kommer att kunna anpassas till en foranderlig omvarld.

Lat mig sammanfatta. En hog inflation ar skadlig for svensk ekonomi. En lag och stabil inflation
skapar forutsattning for en konkurrenskraftig ekonomi med god tillvaxt och viaxande valstand. For

att varna inflationsmalet stodjer jag en rantehdjning vid dagens méte. Jag star ocksa bakom att
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avsluta kop av statsskuldvéxlar samt att halvera aterinvesteringar av obligationer under andra

halvaret.

Tack!

Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag ténkte borja med nagra 6vergripande kommentarer och stéllningstaganden: Jag staller mig
bakom de nya prognoser och bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport.
Jamfort med de bedémningar som gjordes vid det penningpolitiska motet i februari ar
forandringarna stora, med en kraftigt reviderad syn pa inflationsutvecklingen under 2022 och
2023 och som en féljd ocksa pa penningpolitiken. Vi har under arets tre férsta manader
overraskats av snabbt stigande inflation, och enligt de nya prognoserna fortsatter inflationen att
vara hog under aret. Att inflationen i ar blir mycket hogre an vart mal ar inget vi med rimliga
penningpolitiska atgarder nu kan géra nagot at. Men for att se till att inflationen inte biter sig fast
pa hoga nivaer, och istallet sjunker tillbaka under 2023 och 2024, kravs en ny tydlig kurs for
penningpolitiken. Jag stodjer darfor forslagen att vid dagens mote hoja reporéntan till

0,25 procent. Jag bedémer dven att repordantebanan —som anger att Riksbankens styrrdnta
sannolikt hojs ytterligare tva till tre ganger i ar och i litet lugnare takt darefter — ar en rimlig
prognos. Jag stodjer dven de forslag som beskrivs i protokollsbilaga B och som innebar en lagre
takt i vara kop av vardepapper under andra halvaret 2022 och att Riksbankens innehav darmed
borjar sjunka. Sammantaget innebar atgarderna en nédvandig omlaggning av penningpolitiken i
en allt mindre expansiv riktning. Den nya kursen behovs for att inflationen ska sjunka under 2023

for att under forsta halvaret 2024 vara nara vart mal om 2 procent.

Coronapandemin fortsatter att kasta sin skugga 6ver den ekonomiska utvecklingen. | vastvarlden
paverkas numera den ekonomiska aktiviteten inte i nagon storre utstrackning av pandemin. Men
pa andra hall i varlden, framforallt Kina, medfor olika slags begransningsatgarder att tillvaxten
paverkas negativt. Men jamfort med de stora tillvaxttapp som skedde 2020 &r effekterna pa

tillvdxten numera sma och hanterbara.

Bekymmersamt ar dock att sedan det férra penningpolitiska motet i februari har ett krig brutit ut
i Europa. Rysslands invasion av Ukraina medfor stora kostnader i termer av manskligt lidande
som av allt att doma ar katastrofala. | ekonomiska termer ar effekterna dven utanfor krigszonen
patagliga. Var prognos for tillvaxten i euroomradet i ar har reviderats ned med en procentenhet
till foljd av kriget och vastvarldens sanktioner mot Ryssland och Belarus. Var prognos for
tillvaxten i omvéarlden som helhet, sammanvagt med KIX-vikter, ar ocksa nedreviderad till foljd av

kriget i Ukraina, 6kad smittspridning i Kina och lagre képkraft hos hushall i sparen av hogre
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inflation. Trots oroslistan ar den ekonomiska tillvéxten i varlden som helhet fortsatt god,

3 procent i ar och nagot lagre kommande ar.

Inflationen har fortsatt att stiga internationellt. | fjol kunde uppgangen i inflationen inledningsvis
hanforas framst till stigande energipriser, dven om inflationsuppgangen i till exempel USA var
mer bred. Men under senare tid har prisuppgangar, till exempel i Europa, skett mer brett, vilket
ar en effekt av hog efterfragan och utbudsstorningar efter pandemin. Utbudsstorningarna har nu
i ar forvarrats av kriget i Ukraina. Var prognos for den KIX-vagda inflationen i ar har reviderats
upp fran knappt 4 till ndstan 6 procent. | takt med att varldens centralbanker drar tillbaka

penningpolitiska stimulanser vantas dock inflationen falla tillbaka till drygt 2 procent 2024.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige paverkas ocksa av kriget i Ukraina. Efter fjolarets snabba
BNP-6kning ddmpades tillvaxten under det forsta kvartalet i ar. Vara prognoser utgar fran att
nuvarande sanktioner mot Ryssland ligger kvar under prognosperioden. En 6kad efterfragan fran
det offentliga, i form av bland annat forsvarssatsningar och flyktingmottagning, motverkar de
negativa effekterna av kriget pa svensk tillvaxt. For i ar vantar vi oss att BNP viaxer med litet under

3 procent, for att sedan vaxla ned till ca 1,5 procent under 2023 och 2024.

Sedan det forra penningpolitiska métet i februari har vi fatt tre nya inflationsutfall, och alla har
varit hogre an vara prognoser fran februari. Det senaste utfallet, KPIF-inflationen i mars, matte
6,1 procent vilket var 6ver tva procentenheter hogre an var gamla prognos. Pa nagra ar har
inflationen gatt fran cirka noll procent till 6ver sex procent och vi har inte sett toppen an. Att da
styra tillbaks till tva procent ar behaftat med stor osdkerhet. | det avseendet tycker jag att man
kan sdga att var prognos ar en optimistisk prognos. Bakom uppgangen i inflationen ligger dels
snabbt stigande priser pa drivmedel och el. Men dven rensat for dessa komponenter har
inflationen stigit brett. Prisokningstakten pa varor och tjdnster har stigit de senaste manaderna
och ligger nu Over sina historiska snitt. Framover vantas fortsatta prisdkningar pa bland annat
energi och livsmedel. Men i takt med att tidigare prisékningar faller ut tolvmanaderstalen och
penningpolitiken stramas &t faller inflationen tillbaka. Arsgenomsnittet fér KPIF vantas i &r bli

5,5 procent, 3,3 procent 2023 och 2 procent 2024.

Vid dagens penningpolitiska mote stakar vi nu ut en ny kurs fér penningpolitiken. De senaste aren
har fokus for penningpolitiken, internationellt och i Sverige, varit pa att mildra de ekonomiska
effekterna av pandemin. Och tack vare omfattande ekonomisk-politiska atgarder har stora delar
av varlden sedan en tid tillbaka tagit igen de stora fall i den ekonomiska aktiviteten som uppstod
pa grund av nedstangningarna. Men aterhamtningen fran pandemin innebar att olika slags

flaskhalsar uppstod, och utbud och efterfragan hamnade i otakt pa manga marknader. Resultaten
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blev stigande priser pa flera viktiga marknader, som sedan spillt 6ver i breda inflationsuppgangar.

Denna nya inflationsmiljo innebdr att penningpolitiken behdver laggas om.

Fokus ar nu ar att se till att de hoga inflationstakter som vi for narvarande observerar inte blir
bestaende. Vi kan inte vdanta med penningpolitiken, och sa att sdga chansa pa att inflationen
tillfalligt stiger i ar for att sedan sjunka nasta ar igen. Vi behover agera for att férhindra att de
senaste manadernas hoga inflationssiffror uppfattas som bestaende och darmed letar sigin i

inflationsforvantningarna och i pris- och I6nesattningen.

Samtidigt menar jag att de rantehdjningar som féljer av rantebanan inte innebar att
penningpolitiken slar om till att bli kontraktiv. Realrantan kommer fortsatta att vara negativ
under prognosperioden. | slutet av prognosperioden, med inflationen pa 2 procent och
styrrantan pa ca 2 procent ar den reala styrrantan kring noll. Nufértiden ar det brukligt att
jamfora den faktiska realrdantan med en sa kallad neutral realranta for att avgora
penningpolitikens expansivitet. Men sadana jamforelser ar svara att gora i och med att
skattningar av den neutrala nivan dr behaftade med stor osakerhet. Enklare ar att konstatera att i

ett langre historiskt perspektiv ar en realrdnta pa noll procent en lag siffra.

Lat mig lagga till att den senaste tidens snabba och ovdntade uppgang i inflationstakten innebar
en ny slags osdkerhet som penningpolitiken behdver lara sig att hantera. Det verkar som att den
ldga och stabila inflationstakt som de avancerade ekonomierna haft under manga ar nu kan ha
Overgatt i en forhoppningsvis 6vergaende period med hég och dven mer varierande inflations-
takt. En sadan ny inflationsdynamik stéller stora krav pa prognosmetoder, beslutsfattande och
penningpolitisk kommunikation. Det viktiga i den har nya miljon ar att penningpolitiken bedrivs
sa att inflationsforvantningarna forblir forankrade vid malet, det vill séga att fortroendet for

inflationsmalet bestar.

Avslutningsvis, inflationsutvecklingen har blivit en annan &n den vi vantade oss sa sent som i
februari. En ny inriktning pa penningpolitiken behdvs. Med gradvisa hojningar av repordntan
atergar inflationen mot inflationsmalet pa tva procent. Samtidigt, skulle inflationsutvecklingen
fortsatta att 6verraska pa uppsidan kan penningpolitiken behéva stramas at ytterligare. Omvant,
om inflationen faller tillbaka snabbt kan ranteh6jningar skjutas pa framtiden eller rantan sankas.
Inflationsmalspolitiken kommer nu att sattas pa prov. Det ar en sak att sanka réantan till noll eller
annu lagre och képa en mangd vardepapper for att 6ka mangden pengar i ekonomin. Det ar en
helt annan sak att systematisk och envetet bromsa inflationen genom att hoja réantan och gradvis

reducera det likviditetsoverskott som vi skapat. Det ar nu inflationsmalet satt pa prov.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att hoja reporantan till 0,25 procent och att detta beslut tillampas fran och med

onsdagen den 4 maj 2022,

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

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

som anges i protokollsbilaga B,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande torsdagen den 28 april 2022 kl. 9:30,

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade fredagen den 6 maj 2022 kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Christina Hakanson Bengt Petersson
Justeras:

Stefan Ingves Cecilia Skingsley Anna Breman

Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson
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