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Sammanfattning

Fér att motverka att den héga inflationen biter sig fast i pris- och I6nebildningen och se till att inflationen
atergadr till malet behéver Riksbanken agera med penningpolitiken. Vid det penningpolitiska métet den
29 juni beslutade direktionen ddrfér att héja styrrdntan med 0,5 procentenheter till 0,75 procent och att
Riksbankens innehav av vérdepapper ska minska snabbare under andra halvdret én vad som beslutades i

april.

Ledamoterna konstaterade att inflationen har fortsatt att stiga snabbt och att prisuppgangen, pa ett
oroande satt, sprider sig allt mer i ekonomin. En faktor av betydelse i sammanhanget ar att féretagen
har hojt priserna mer dn normalt i forhallande till kostnadsutvecklingen. Ledamoterna noterade att
prognosen for inflationen har reviderats upp patagligt och flera papekade att ramverken fér svensk
penningpolitik, I6nebildning och finanspolitik nu for forsta gangen testas i en hoginflationsmiljo. For att
sla vakt om fortroendet for inflationsmalet var ledamoterna eniga om att penningpolitiken behover
stramas at mer an vad de bedémde i april. En enhallig direktion stod bakom beslutet att hdja styrrantan
fran 0,25 till 0,75 procent och att ytterligare minska takten i Riksbankens kép av viardepapper under

andra halvaret.

En central fragestallning som lyftes av ett antal ledamoter dr den hoga skuldsédttningen hos aktoérerna i
ekonomin och hur den bidrar till att forsvara bedémningen av hur hogt rantelage som kommer att
behdvas for att inflationen ska falla tillbaka. De podngterade att osdkerheten kring utvecklingen fram-
over ar stor och understrok att prognoserna ar just prognoser, inte l6ften, och att penningpolitiken kan

komma att behdva omprovas och anpassas I6pande.

Flera ledamoter betonade ocksa att de ar beredda att géra vad som kravs for att fa ner inflationen, dven
om det skulle innebéra att den realekonomiska utvecklingen blir svagare i nartid. De framholl ocksa att
det ar viktigt att agera snabbt med styrrantehdjningar den narmaste tiden for att férhindra en

problematisk utveckling som kraver annu kraftigare penningpolitisk atstramning langre fram.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Carl-Fredrik Pettersson, avdelningen for marknader inledde med att redogdra for utvecklingen
pa de finansiella marknaderna den senaste tiden. Forvantningarna pa styrrantor har fortsatt stiga
globalt sedan det penningpolitiska motet i april mot bakgrund av ovantat hoga inflationsutfall.
Centralbanker vantas 6verlag hoja rantan mycket i nartid. Den amerikanska centralbanken
(Federal Reserve) hojde sin styrranta med 0,50 procentenheter i maj och 0,75 procentenheter i
juni och vantas enligt marknadsprissattning hoja styrrantan med ytterligare 2 procentenheter
fram till och med arsskiftet. Kommunikationen fran den europeiska centralbanken vid motet i
juni har tolkats av marknadsaktdrer som att rantan avses héjas med 0,25 procent i juli och

0,50 procentenheter i september. Enligt marknadsprissattning vantas styrrantan vara kring

1 procent vid arsskiftet.

Hogre styrrantor har bidragit till hogre statsobligationsréntor. Ranteuppgangarna har drabbat de
sa kallade perifera euroldandernas statsobligationsrantor extra mycket, vilket kan vara en
utmaning for ECB nar styrrdantan hojs framdver. ECB har darfor signalerat att man kommer ta
fram ett nytt verktyg i syfte att hantera ranteskillnader. Darutéver kommer aterinvesteringarna
inom ramen fér pandemiprogrammet att anvandas flexibelt och i synnerhet att riktas mot de
lander dér den penningpolitiska transmissionen fungerar simre. Féretagsobligationer och det
genomsnittliga rantepaslaget pa dessa i férhallande till statsobligationer har ocksa stigit, mer sa i

Sverige och Europa an i USA.

Hogre rantor och finansieringskostnader for foretag, samt samre tillvaxtutsikter har inneburit att
borsindex i USA och Europa fallit valdigt tydligt. Samtidigt reflekterar marknaderna en hog
osakerhet kopplad till kriget i Ukraina och den hoga inflationen. Osakerheten tar sig bland annat
uttryck i en hég och stigande volatilitet pa flera olika marknader. Pa energimarknaderna har olje-
och gaspriserna stigit sedan aprilmotet, bland annat till féljd av EU:s kommande sanktioner mot

rysk olja och da Ryssland har slutat leverera naturgas till en del europeiska lander.

Forvantningarna pa rantehoéjningar fran Riksbanken har ocksa okat tydligt dar hogre
inflationsutfall an vantat har bidragit. De flesta analytiker tror att Riksbanken hojer styrrantan
med 0,50 procentenheter vid dagens mote och prissattningen indikerar hojningar med narmare
2 procentenheter innan arsskiftet, medan en lugnare takt vantas darefter. Avseende tillgangs-
kopen vantas Riksbankens plan ligga fast for 2022 och aterinvesteringarna védntas darefter bli

relativt sma och ha en liten betydelse i férhallande till rantehojningarna.
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Apropa ranteskillnaden mellan féretagsobligationer och statsobligationer noterade vice
riksbankschef Per Jansson att det dr oroviackande, och lite svart att forsta, varfor denna ar storre
i Sverige dn i andra lander och efterfragade en |6pande rapportering och beredskap framéver i
fragan. Carl-Fredrik Pettersson svarade att detta i stor utstrackning kan forklaras av att det
svenska indexet inte ar lika brett som det i exempelvis euroomradet och innehaller en stérre

andel obligationer med samre kreditbetyg.
Laget i banksektorn och finansiell stabilitet

Kristian Jénsson, bitrddande avdelningschef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde
for laget pa bostadsmarknaden samt finansieringssituationen for foretag och banker. Bostads-
priserna foll i maj for andra manaden i rad. Justerat for sisongseffekter minskade de med

1,2 procent. Nar det géller den arliga 6kningstakten, som har avtagit de senaste manaderna, hade
bostadspriserna enligt HOX i maj 6kat med 2,9 procent, varav villor 6kade med 2,5 procent och
bostadsratter med 3,6 procent. Antalet forséljningar av bostadsratter och villor i riket var drygt
15 procent lagre i maj jamfort med samma manad i fjol. Allt fler hushall tycks ocksa tro pa
fallande bostadspriser. | juni minskade SEB:s boprisindikator med 34 enheter, och en 6vervikt av

hushallen tror nu pa fallande priser det kommande aret.

Foretagssektorn paverkas fortsatt av produktions- och leveransproblem, men féretagen upplever
overlag en god intjdaning och har vilfyllda orderbécker. Men bland konsumentnara foretag finns
en oro att hushallen kommer att konsumera mindre framéver. Skuldtillvaxten bland féretagen ar
hog och drivs framfor allt av banklan. Finansieringskostnaderna ar betydligt hogre pa foretags-
obligationsmarknaden &n for banklan, dar rantorna inte har 6kat i samma utstrackning. Antalet

foretagskonkurser ar pa ungefar samma niva som aren fére pandemin.

| den kommersiella fastighetssektorn, som avdelningen for finansiell stabilitet har pratat mycket
om, dr hyresmarknaden stark. Overlag har fastighetsvirdena stigit hittills i 3r. Enligt statistik
avseende maj var tillvaxttakten i fastighetsféretagens upplaning via bank och kapitalmarknad
fortsatt hog. Men likt andra foretag moter ocksa manga fastighetsféretag nu betydligt hogre
finansieringskostnader, framfor allt via kapitalmarknaden. Det kommer pa sikt att leda till hogre

direktavkastningskrav och darmed lagre fastighetsvarden.

Rantenivaerna pa svenska sakerstallda obligationer har fortsatt att folja med den allmédnna upp-

gangen i langa rantor. Det har ocksa skett en relativt kraftig 6kning i riskpremier den senaste
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tiden, pa grund av generell osdkerhet kring framtida rantenivaer, inflationen, en férsamrad

makroutveckling och Rysslands krig i Ukraina.

Ser vi till interbankrantorna har STIBOR, som speglar rantan pa korta interbanklan i Sverige, stigit
till ungefar 0,75 procent for 3-manadersréantan. Man kan ocksa tydligt se att marknaden prisar in
framtida rantehdjningar fran Riksbanken. USD Libor, som speglar Ian mellan banker i amerikanska
dollar utan sdkerhet, har fortsatt att stiga och 3-manadersrantan ligger pa lite éver 2 procent.
Slutligen har Swestr, som ar en transaktionsbaserad overnight-referensranta, ocksa stigit i linje
med den senaste h&jningen av styrridntan och ligger just nu pa 0,15 procent. Overlag féljer

rantorna de rantehdjningar som skett fran centralbankerna.

En annan viktig del i bankernas finansiering, utéver marknadsfinansieringen, ar inlaningen. In-
Ianingen i bankerna ar fortsatt hog, vilket medfor att bankernas behov av marknadsfinansiering
fortsatt ar Iag. Inlaningsrantorna ligger generellt sett kvar kring noll procent, exempelvis pa
vanliga transaktionskonton. For bunden ranta ar den dock positiv. Slutligen har bolanerantor 6kat
de senaste manaderna. Framfor allt for langre |6ptider, men dven de rorliga rdntorna har borjat

stiga lite grann.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Mattias Erlandsson, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde for den
aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska motet
den 27 april och forslaget till penningpolitiskt beslut. Underlaget till dagens beslut har diskuterats
vid fem tillfallen, den 23 maj samt den 14, 15, 17 och 21 juni. Beredningen infér dagens moéte har
handlat mycket om inflationsutvecklingen. Utfallen sedan aprilmoétet har ater varit 6verraskande
hoga jamfort med Riksbankens prognos vid det métet. En central fraga har varit att analysera
inkommande statistik och annan information efter tecken pa att inflationen sprider sig via hogre
inflationsférvantningar och prisdkningar som inte har sa tydlig koppling till snabbt 6kade
kostnadsokningar hos féretagen. Det skulle kunna vara tidiga tecken pa att den hoga inflationen
biter sig fast. Analysen redogors for i utkastet till penningpolitisk rapport, bland annat i en

fordjupning.

| beredningen har flera direktionsledamoter ocksa podngterat osdkerheten i inflations-
utvecklingen bade pa kort och langre sikt. Att osakerheten varit stor framgar av Riksbankens
prognosfel for inflationen, som varit betydande det senaste aret. Orsaker till inflationsuppgangen

och prognosfelen diskuteras i en Staff memo som publiceras den 30 juni.

Andra centrala fragor i beredningen har rért den globala konjunkturen, dar det fortsatta kriget i

Ukraina och sanktioner mot Ryssland, hog inflation och hogre rantor innebar risker fér en svagare
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utveckling. En annan utveckling an den som tecknas i prognoserna i utkastet till den penning-

politiska rapporten kan paverka penningpolitikens utformning i bade omvérlden och Sverige.

Erlandsson sammanfattade darefter kort prognoserna for omvarlden i utkastet till penningpolitisk
rapport. Inflationen dr hég och i USA har den legat kring 8,5 procent de senaste manaderna. |
euroomradet har uppgangen fortsatt och dven dar var den senaste matningen strax ver

8 procent. Den underliggande inflationen &r alltjamt hogre i USA &n i euroomradet, dar

inflationsuppgangen i storre utstrackning drivs av energipriser.

Den snabba uppgangen i inflationen innebér att de stora centralbankerna nu stramar at eller
planerar att inom kort pabdrja en atstramning av penningpolitiken. Jamfért med tidigare
perioder av rantehdjningar sker nu hdjningarna i snabb takt och prognosen foér den viktade
styrrantan i omvarlden har justerats upp. Hogre inflation och stramare finansiella forhallanden
vantas innebara att den globala tillvaxten dampas. | prognosen handlar det inte om nagon snabb
inbromsning — KIX-vagd tillvaxt beddms bli omkring 2 procent per ar de kommande aren — men

osakerheten &r stor.

Med den stramare penningpolitiken vantas inflationen sjunka under nasta ar. Den lagre globala
tillvaxten vantas innebdra att priserna pa ravaror slutar 6ka. Det finns redan tecken pa det och
det &r ocksa ar i linje med prissattningen pa terminsmarknaderna. Samtidigt vintas de utbuds-
storningar som blev patagliga under fjolaret paverka prisutvecklingen gradvis mindre. Aren 2024
och 2025 beddms inflationen i omvarlden vara ungefar i linje med centralbankernas inflations-

mal.

Utgangslaget for svensk ekonomi ar relativt starkt, men ekonomin gar nu in i en period med lagre
tillvaxt. Foretagens optimism har sjunkit nagot i de senaste matningarna for maj manad, men ar
fortsatt hogre dn normalt, medan hushallens fortroende har fallit till Iaga nivaer. Prognosen for
BNP-tillvaxten ar nedjusterad jamfoért bedomningen i april. Hogre inflation och stigande rantor
groper ur hushallens képkraft och bedéms bidra till att hushallens konsumtion utvecklas ovanligt
svagt i ar och nasta ar. Hogre boendekostnader dampar samtidigt den hoga efterfragan pa
bostader, vilket leder till ett lagre bostadsbyggande. Sammantaget beddms tillvaxten bli i

genomsnitt drygt 1 procent per ar 2022-24.

Indikatorer for efterfragan pa arbetskraft, som foretagens anstallningsplaner, pekar pa en fortsatt
stark utveckling av sysselsattningen i nartid. Nar BNP-tillvaxten dampas bedoms dock dven syssel-
sattningen 6ka langsammare. Arbetslosheten ar uppjusterad i prognosen jamfort med
beddémningen i april och vdntas nu stiga till 8 procent mot slutet av prognosperioden. Den lagre

tillvaxten framéver bedéms innebara att resursutnyttjande i svensk ekonomi, som i utgangslaget
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ar nagot hogre an normalt, sjunker och blir nagot ldgre dn normalt mot slutet av prognos-

perioden.

Sedan den penningpolitiska rapporten i april har SCB redovisat utfall for inflationen i april och
maj. Prisutvecklingen var ovantat stark bada dessa manader och i maj var KPIF-inflationen

7,2 procent. Det var knappt en procentenhet hogre an prognosen i april. Inflationsuppgangen i ar
har framfor allt drivits av hogre priser pa varor och livsmedel, men i april och maj 6kade dven
tjanstepriserna ovdntat snabbt och inflationen exklusive energipriser var 5,4 procent i maj.
Utvecklingen visar att inflationsuppgangen har breddats ytterligare, vilket ocksa bekraftas av

Riksbankens olika matt pa underliggande inflation.

Aven inflationsférvantningarna har stigit, i synnerhet pa kortare horisont. Uppgangen i mer

Iangsiktiga inflationsférvantningar ar mattlig och 16nedkningstakten har, enligt tillganglig statistik,
inte stigit. Att tjanstepriserna okar patagligt snabbare, samtidigt som foretagen verkar kunna 6ka
sina marginaler trots den snabba kostnadsokningen i manga branscher, innebar dock att det finns

vissa tecken pa att beteendet hos prissattare i ekonomin har férandrats.

Prognosen for KPIF-inflationen exklusive energi innebdr att den stiger till drygt 6 procent i slutet
av aret. Aven energipriserna vintas nu bli hdgre andra halvaret i &r 4n motsvarande period i fjol
och KPIF-inflationen vantas bli 6ver 7 procent under resten av 2022. Kostnadstrycket fran
internationella priser vantas gradvis avta framdver, vilket bidrar till att inflationen sjunker nasta
ar. Aven den svagare inhemska efterfragan bidrar till nedgangen, da féretagen inte kan hdja
priserna lika mycket utan att tappa marknadsandelar. Fran 2024 beddms inflationen vara néara

2 procent. Prognosen forutsatter att den hoga inflationen idag inte satter betydande avtryck i
pris- och I6nesattningen pa sikt. Sammantaget bedéms inflationen bli 6,9 procent i genomsnitt i
ar, vilket ar en uppjustering med 1,4 procentenheter sedan april. Prognosen ar dven uppjusterad

for 2023.

Prognoserna bygger pa den penningpolitik som bedoms samla en majoritet av direktionen vid
dagens mote. | korthet innebar den att styrrantan hojs till 0,75 procent vid dagens mote och att
rantan med relativt hog sannolikhet hojs med 0,50 procentenheter dven i september och
november. Darefter vantas styrrantan med hog sannolikhet hojas ytterligare sa att den efter
motet i februari ar mellan 1,75 och 2 procent. | prognoserna ligger ocksa att det beslutas om kop
av obligationer for 18,5 miljarder kronor under det andra halvaret 2022. Detta ersatter tidigare
beslut om kép for 37 miljarder kronor andra halvaret. Darefter antas innehavet fortsatta att
minska kommande ar. Protokollsbilaga B presenterar forslaget till beslut av vardepapperskop
under andra halvaret 2022 mer i detalj. Bilagan innefattar dven ett forslag till beslut att

Riksbanken enbart ska képa foretagsobligationer utgivna av féretag som redovisar sina arliga
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§3b

utslapp av vaxthusgaser i enlighet med rekommendationer fran Task Force on Climate-related

Financial Disclosures. Detta beslut foreslas galla fran den 1 september 2022.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att hoja styrrantan fran 0,25 till 0,75 procent, prognosen och styrrantebanan
i utkastet till penningpolitisk rapport. Jag staller mig dven bakom férslaget att minska innehavet

av obligationer ytterligare och 6vriga beslut i enlighet med protokollsbilaga B.

En hog inflation ar skadlig for svensk ekonomi. Inflationen ar smartsam for hushall och foretag
och riskerar att leda till att pris- och I6nebildningen fungerar simre pa bade kort och lang sikt.
Styrrantebanan indikerar darfér nu ett flertal héjningar i nartid och sedan langsammare héjningar
under nasta ar. Det ar en val avvagd penningpolitik med framtunga rantehéjningar eftersom det
tar tid for penningpolitiken att ha effekt. Det &r viktigt att agera nu och sedan héja i langsammare
takt och Iata rantehojningar verka genom ekonomin. Lat mig kommentera tre aspekter som
paverkar de penningpolitiska 6vervaganden vid dagens méte: inflationsutfallen, inflations-

forvantningarna samt effekten av hégre rantor pa svensk ekonomi.

For det forsta, inflationsuppgangen &r bred. | de senaste utfallen ar det framforallt tjanstepriser
som har stigit snabbare dn vantat. Inflationsuppgangen utléstes av en serie av allvarliga och
ovantade chocker till global ekonomi: en allvarlig pandemi, Rysslands invasion av Ukraina och
nedstangningar i Kina. Dessa globala faktorer finns kvar och bidrar till hég inflation, men
inflationstrycket drivs allt mer av inhemska faktorer och vi ser nu en snabb uppgang aven i
tjanstepriser. Att inhemska faktorer spelar en allt storre roll far stod av ny data som tillkommit
sedan april: upprevidering av BNP-utfall for forra aret och ny information kring foretagens

prissattningsbeteende. Lat mig férklara varfor det ar viktigt.

Svensk BNP har reviderats upp fér 2021 som ses i utkastet till penningpolitisk rapport.! Vi visste
sedan tidigare att svensk ekonomi har aterhamtat sig val efter pandemin. Nu ser vi att styrkan i
aterhdmtningen var storre an tidigare statistik visade. Stark efterfragan i kombination med
utbudsstorningar har mojliggjort for foretagen att dandra sitt prissattningsbeteende. Ny statistik
som aterges i utkastet till penningpolitisk rapport tyder pa att féretagen inte bara har

kompenserat for 6kade kostnader, men ocksa att vinstmarginalerna har 6kat. Om féretagens

1 Aven om svensk BNP sjonk tillfilligt under det férsta kvartalet i 8r i samband med pandemivagen i bérjan av aret ar
aktivitetsnivan hog.
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prissattningsbeteende dndras pa sikt 6kar risken att inflationsuppgangen blir varaktig. En bred

inflationsuppgang motiverar att agera med 0,50 procentenheter vid dagens mote.

For det andra fortsatter de kortsiktiga inflationsférvantningarna att stiga. Foretagens och
hushallens inflationsférvantningar ar pa héga nivaer. Forskning visar att varor och tjanster som
hushallen kdper ofta paverkar inflationsforvantningar mer dn varor och tjanster som képs mer
séllan. Energi och livsmedel ar sddana varor vilket jag diskuterade i ett tal i mars och det ar
dessutom varor som hushallen inte kan avvara.? Det &r viktigt att kortsiktiga inflations-
forvantningar inte spiller over till [angsiktiga inflationsforvantningar. Det ar darfor positivt att
Prosperas enkat alltjamt visar att langsiktiga inflationsférvantningar ar ndra 2 procent. Att bevara
langsiktiga inflationsférvantningar néra tva procent ar ytterligare ett motiv for att hoja styrrantan

vid dagens mote.

For det tredje, rantehdjningar och minskade innehav av obligationer kommer att vara effektiva
atgarder for att fa inflationen tillbaka till malet. Men |at mig igen betona att det tar tid for
penningpolitiken att ha effekt. Det tar tid innan hushall och foretag anpassar sitt beteende till en
hogre ranteniva. En del foretag ar bundna av kontrakt med fastsatta priser och langa tider mellan
order och leverans. Det innebar att det kommer dréja innan priserna stabiliserar sig. Hushallen
och foretag har dessutom olika 16ptid pa olika typer av 1an. De kommer darfor att gradvis kdnna

av hogre rantekostnader och anpassa sitt beteende dver tid.

Rantebanan indikerar en styrranta néra tva procent i bérjan av nasta ar. Vid den tidpunkten star
vi med hog sannolikhet infor ett scenario med svag tillvaxt samtidigt som inflationen &r kvar pa
hog niva. Det ar forst i slutet av nasta ar som vi forvantar oss att se en tydlig nedgang i inflations-

takten och forst under 2024 som inflationen vantas vara tillbaka nara 2 procent.

Att inflationen inte faller tillbaka i nartid, trots rantehdjningar, betyder inte att penningpolitiken
inte fungerar utan det reflekterar att det tar tid for aktorer i ekonomin att anpassa sig till ett nytt
ranteldage. Om vi hojer for lite i nartid kan det leda till att det kravs annu fler hojningar én vad

styrrantebanan nu indikerar for att stabilisera inflationen med negativa effekter pa realekonomi

2 Se tal A. Breman (2022), 23 mars 2022, Sveriges Riksbank, Inflation och penningpolitik i skuggan av ett krig.
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och arbetsmarknad. Jag stodjer darfor att hoja med 0,50 procentenheter vid dagens mote och

det kan vara motiverat att hoja lika mycket vid kommande moéte.

Jag vill dven ndmna att jag stodjer att innehaven av obligationer trappas ner i snabbare takt
under andra halvaret i ar. Jag férvantar mig att aterinvesteringar sedan minskar ytterligare under

nasta ar eller upphor helt.

Lat mig aterupprepa det jag ndmnde vid férra moétet kring innehav av vardepapper. Min
beddmning ar att nar rantehdjningar och minskade innehav av obligationer sker simultant
forstarker de varandra. Det gor jamforelsen med tidigare rantehojningscykler svar eftersom
Riksbanken da inte hade samma omfattande innehav av vardepapper. En styrrantebana som
toppar kring 2 procent kan tyckas relativt modest med en inflation kring 7 procent. Men det
maste ses i ljuset av att rantehéjningar kombineras med nedtrappning av vardepapper och att

hushallens och foretagens skuldsattning ar hogre idag.

Som alltid kan penningpolitiken behdva dndra inriktning. Min bedéomning ar fortfarande att
riskbilden &ar pa nedsidan for tillvaxten och pa uppsidan fér inflationen. Det ar med andra ord mer
troligt att inflationen blir annu hogre an i var prognos an att den bli lagre. Jag betonade vid det
penningpolitiska métet i april att ”Om inflationen blir annu hogre och dnnu mer varaktig an i var
prognos, kommer jag att stodja att gora det som kravs for att na inflationsmalet, inklusive fler
rantehojningar dn vad som &r i nuvarande bana och/eller snabbare nedtrappning av innehav av

vardepapper.” Det géller fortfarande.

Vi behover ha beredskap for att atergangen till en Iag och stabil inflation kan bli sméartsam for
svensk ekonomi och krava ytterligare atgarder fran Riksbanken. Kortsiktigt svagare tillvaxt nar
rantor stiger maste viagas mot de langsiktiga samhallsekonomiska vinsterna av en Iag och stabil
inflation; att inflationsmalet agerar som ett ankare for pris- och I6nebildning. Detta mojliggor

reallonedkningar for hushall och internationell konkurrenskraftiga foretag.

Min sista kommentar géller riskerna i nartid och vad det innebar for prognosen. Sverige och
Europa star infor en tuff host och vinter. Omvarldsutvecklingen préglas just nu av ett utdraget
krig i Ukraina, nedstangningar i Kina och effekter av klimatférandringar med varmebéljor,
o6versvamningar och brander. Det paverkar energi- och livsmedelsforsérjning, riskerar att driva
upp energi- och livsmedelspriser ytterligare och skapar osakerhet kring globala vardekedjor. Alla
dessa faktorer tyder pa att vi behover ha beredskap for svag tillvaxt och hog inflation, men ocksa

for stora svangningar i BNP och inflation under kommande ar.

Sedan pandemin slog till har vi haft just ovanligt stora och snabba svangningar i BNP och

inflation. Volatiliteten har dessutom gjort prognosarbetet svarare och kommer att géra det svart
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dven under kommande ar. Prognoser bygger pa ny data och framatblickande indikatorer, men tar
aven in historiska samband mellan olika variabler, som exempelvis arbetsmarknad och inflation,
eller producentpriser och konsumentpriser. De senaste aren har dessa historiska korrelationer
inte fungerat val for prognosarbetet. Jag vill rekommendera det valskrivna staff memot som
utvarderar vara prognoser.3 Det drar lirdomar av prognosmissar och diskuterar fortsatt

utveckling av var analys framover.

Lat mig sammanfatta. Det tar tid for penningpolitiken att verka. Darfor ar det viktigt att agera nu
och inte vanta. For att varna inflationsmalet stodjer jag en rantehéjning om 0,50 procentenheter
vid dagens mote. Jag star ocksa bakom att ytterligare minska aterinvesteringar av obligationer

under andra halvaret.

Jag vill avslutningsvis tacka Cecilia fér gott samarbete under aren. Du har bidragit till att lyfta
Riksbankens verksamhet och alltid gjort det med Riksbankens och Sveriges basta i fokus. Du har
ocksa fokuserat pa fragor som ar centrala for alla centralbanker — framtidens pengar. Det ar
ingen latt uppgift att driva férandring i en organisation med 354 ar pa nacken. Du har gjort det

med bravur och jag vill tacka for dina insatser och 6nska lycka till.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis staller jag mig bakom forslaget att hoja styrrantan till 0,75 procent och forslaget till
tidsbana for styrrantan. Jag staller mig ocksa bakom forslaget till vardepapperskop i protokolls-
bilaga B. Darutoéver stéller jag mig ocksa bakom konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till

penningpolitisk rapport.

Vi lever i en véldigt utmanande tid. Efter 90-talskrisen sa kom flera stora férandringar i Sverige.
Exempelvis andrades Riksbankens roll med inflationsmalet och en oberoende penningpolitik
infordes, men ocksa pa andra omraden skedde stora férandringar, till exempel med inférandet av
utgiftstak for staten och balanskrav i kommuner och regioner i det finanspolitiska ramverket och
ocksa stora fordndringar i [6nebildningen. Detta var ett resultat av ett misslyckande vi hade i
Sverige och det har fungerat oerhért val. De reformer som da gjordes har bidragit till de 25 ar vi
har haft av stabilitet i Sverige. Det vi ser nu dr en utmaning av den regim vi har haft sedan
90-talskrisen. Idag utmanas alla dessa delar, saval Riksbanken som I6nebildningen och finans-
politiken. Det ar viktigt att Riksbanken gor sin del och ser till att vi med penningpolitiken kan fora
Sverige tillbaka till nagot som liknar den stabilitet vi haft de senaste 25 aren. Det ar darfor valdigt
viktigt att vi nu stramar at penningpolitiken och ser till att inflationstakten gar ned. Hade det vid

dagens mote funnits en majoritet for att hoja styrrantan med 0,75 procentenheter sa hade jag

3 Se J. Johansson, M. Léf, P. Stockhammar och I. Strid (2022), ”Vad forklarar Riksbankens prognosfel fér inflationen?”,
Staff memo, juni, Sveriges riksbank.
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stallt mig bakom det med. Rantebanan innebdr dock att fler héjningar kommer komma varfér jag
stédjer dagens beslut. Det &r alldeles uppenbart for mig att penningpolitiken maste bli mycket

mindre expansiv.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med en halv procentenhet till 0,75 procent,
forslaget till prognos for styrrantan, utkastet till penningpolitisk rapport och forslaget att minska

tillgangskopen enligt bilaga B.

Efter vart penningpolitiska méte i april har inflationen fortsatt att stiga och var prognos for
inflationen i nartid &r aterigen tydligt uppreviderad. Visserligen férklaras prisuppgangarna
fortfarande till stor del av hoga energipriser och av att produktions- och leveransstérningar leder
till hoga priser pa foretagens insatsvaror, men den senaste tiden har inflationen blivit allt
bredare. Det finns en pataglig risk att den har utvecklingen, om den far fortga, medfor att
inflationen fastnar pa en alltfor hég niva dar inflationsmalet inte langre lagger grunden for pris-

och I6nebildningen.

| det har laget behover penningpolitiken fokusera pa att fa ner inflationen mot malet pa

2 procent. Penningpolitiken behover alltsa stramas at.

Riksbankens styrranta har varit mycket lag alltsedan den sanktes snabbt under slutet av 2008 i
samband med den globala finanskrisen och sedan hosten 2014 har den inte varit hégre an nu.
Under den har tidsperioden har ekonomin férandrats, till exempel genom att ekonomins aktérer
har blivit betydligt mer skuldsatta och dessutom kan ha borjat betrakta den ldga rantenivan som
ett normallage. Det ar darfor svart att bedéma hur ekonomin och dess olika aktérer kommer att

reagera nar rantelaget nu stiger.

Men den har osakerheten betyder inte att Riksbanken ska ga forsiktigt fram med réantehdjningar.
Det ar anda tydligt att Riksbankens styrranta kommer behdéva hojas en hel del fran dagens niva
pa 0,25 procent for att inflationen ska dampas tillrdckligt mycket. Om rantan hojs i nartid okar
chanserna att vi hinner férhindra en problematisk utveckling dar pris- och I6nebildningen baseras
pa en inflation 6ver malet. Jag tycker darfor att forslaget att hoja styrrantan med en halv
procentenhet idag ar bra. Det dr ocksa bra att var prognos for styrrantan indikerar att vi kommer

fortsatta att hoja styrrantan i host.

Saval den hogre styrrantan som den hoga inflationen medfor att hushallens kopkraft dampas, och
detta borjar redan synas i olika indikatorer. Till exempel ar de svenska hushallen nu ovanligt

pessimistiska i Konjunkturinstitutets barometerundersokning och saval forsaljningen i detalj-
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handeln som priserna pa bostadsmarknaden verkar ha boérjat falla. Jdmfort med den penning-
politiska rapporten i april &r vara prognoser fér BNP- och konsumtionstillvéxten tydligt ned-
reviderade. Jag bedomer att det har ar en nddvandig utveckling. Eftersom inflationstrycket
forefaller bli hogre an vi tidigare bedomde behdvs en stramare penningpolitik som medfér en

storre ddmpning av den ekonomiska aktiviteten for att inflationen ska falla tillbaka.

Vi ska ocksa komma ihdg att utgangslaget ar starkt med hog sysselsattning och ett resurs-
utnyttjande som ar hogt i manga delar av ekonomin. Manga foretag uppvisar hog [6nsamhet och
verkar den senaste tiden ha haft goda mojligheter att hoja priset pa de varor och tjanster de
saljer. Att penningpolitiken da behover stramas at nar inflationen samtidigt ligger langt 6ver

malet ar tamligen sjalvklart.

Var prognos ar att den héar atstramningen endast medfér en mild konjunkturavmattning, och att
inflationen anda faller tillbaka snabbt under nasta ar. Det hér ar ett optimistiskt scenario, och jag
vill betona att vart fokus behover vara pa att fa ner inflationen dven om det skulle medfora, eller
forutsatta, att den realekonomiska utvecklingen blir annu svagare i nartid. Alternativet — att
inflationen tillats ligga langt 6ver malet under en dnnu langre tid — riskerar att medfora att
fortroendet for inflationsmalet och penningpolitiken forloras. Det skulle i sin tur leda till stora

problem for den ekonomiska utvecklingen pa langre sikt.

Vi behover alltsa hoja styrrantan nu och sannolikt behover vi fortsatta att hoja rantan snabbt vid
motena i host. Men det ar svart att idag bedoma hur styrrantan behover utvecklas efter de allra
narmaste penningpolitiska motena. Dels dr det, som jag sa inledningsvis, svart att avgora hur
ekonomin kommer att paverkas av ett forandrat rantelage. Dels ar det osakert hur pris- och I6ne-
bildningen kommer att paverkas saval av en dampad ekonomisk aktivitet som av de pris-

uppgangar vi redan har sett.

Den har osdkerheten betyder att var penningpolitik behéver omprovas I6pande. Vara prognoser
for den framtida penningpolitiken — dven prognoserna for den allra ndrmaste framtiden — ar just
prognoser och inte l6ften. Det viktiga beskedet idag &r att rantan behdver héjas snabbt i nartid
och att vi framéver kommer att behéva anpassa penningpolitiken till ny information om vilket

genomslag vara rdantehdjningar far och hur inflationen utvecklas.

Till sist vill jag sdga nagra ord om vardepapperskopen. Jag har vid flera tidigare penningpolitiska
moten velat se en snabbare nedtrappning av kdpen. Skdlen att trappa ner képen starks av att
inflationen har fortsatt att stiga snabbt. Det ar darfér bra att vi nu beslutar om kép i en
langsammare takt an den tidigare planen och att vart innehav darmed kommer att minska

snabbare an vi tidigare planerade. Jag tror visserligen att vi utan problem hade kunnat avsluta
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kopen av foretagsobligationer omedelbart och 6vriga kdp efter det tredje kvartalet i ar, men

eftersom forslaget aterigen innebar en tydlig nedtrappning staller jag mig bakom det.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag vill inleda med att sdga att jag staller mig bakom de ekonomiska bedémningarna och de

penningpolitiska antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport.

Sedan vart senaste penningpolitiska méte i slutet av april har inflationen fortsatt att stiga kraftigt,
pa ett allt mer oroande satt. Det senaste inflationsutfallet, som ar fér maj, noterades till

7,2 procent. P3 vart aprilmote, da vi hade tillgang till utfall till och med mars, 1ag inflationen strax
over 6 procent och var prognos var da att den i stort sett hade natt sin topp. Att inflationen har
fortsatt att bli mycket hégre dn vantat ar givetvis oroviackande. Men dnnu mer bekymmersamt ar
nog att prisokningarnas bredd har tilltagit ytterligare. Medianen for vara matt pa underliggande
inflation, som den har gangen utgoérs av KPIF-inflationen exklusive energipriser, ligger nu pa

5,4 procent, att jamféra med 4,3 procent vid berakningen i samband med moétet i april. Av de sju
matten som vi regelbundet uppdaterar Gverstiger nu sex stycken 5 procent och det lagsta mattet

ligger bara nagra fa tiondelar av en procentenhet under 5 procent.

Den storre bredden i prisuppgangen framgar ocksa tydligt fran inflationens olika del-
komponenter, dar den enda komponenten som sedan mars inte uppvisar en hogre pris-
okningstakt ar energipriserna. Bland de olika delkomponenterna &r det jamfért med mars framfor
allt accelerationen i 6kningstakten for livsmedelspriserna som sticker ut. Sett till bidraget till
inflationens 6kning, dar ocksa delkomponenternas vikt i konsumtionskorgen spelar roll, ar det nu

tjdnstepriserna som paverkar den samlade prisutvecklingen mest.

Vid vart férra mote konstaterade jag att en bred och mer generell prisuppgang innebér att den
forsta forsvarsmuren mot en mer varaktigt hog inflation har rivits. Vidare papekade jag att det da
i ndsta led handlar om att férhindra att den for stunden breda uppgangen i priser forvantas besta
under en lang tid framdver, det vill siga om att se till att de mer langsiktiga inflations-
forvantningarna inte stiger. Om dessa skulle borja stiga dkar risken for kompensatoriska I6ne-
Okningar som i sin tur kan skapa ytterligare behov av prish6jningar, atféljda av annu hogre krav
pa lénestegringar, fler prisuppgangar, och sa vidare. Sammantaget far man da en pris- och I6ne-

bildning som inte ar férenlig med inflationsmalet.

Men jag papekade ocksa att inte varje tendens till hogre Ioneékningar maste vara problematisk
och del i en pris-ldnespiral. Om l6nerna under aren som kommer nu stiger lite snabbare &n
tidigare, vilket de ju ocksa antas géra i var prognos, ar det inte ett problem sa lange det i grunden

anda finns ett fortroende for att inflationen kommer att aterga till malet. En arlig Ionedkningstakt
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for hela ekonomin som ligger kring 3—3,5 procent ar i sjdlva verket mer férenlig med ett
inflationsmal pa 2 procent dn den 6kningstakt pa 2—2,5 procent som vi har haft de senaste tio

aren eller sa.

Vad betraffar Prosperas nya matningar av de mer langsiktiga inflationsférvantningarna ar
resultaten bade gladjande och nagot forvanande. Den nya informationen utgérs av manads-
undersékningen fér maj, som bara avser penningmarknadens aktérer, och den stérre kvartals-
enkaten for juni, som bland annat ocksa mater férvantningarna hos arbetsmarknads-

organisationerna.

I majmatningen steg penningmarknadsaktdrernas femariga inflationsférvantningar férhallandevis
kraftigt, fran 2,2 procent i den féregdende undersokningen i april till 2,4 procent.* Men sedan féll
de tillbaka igen i junienkaten, till lite under 2,3 procent. Nedgangen var forstas inte stor men
anda mycket valkommen och gladjande. Sjalv sag jag ju en ganska stor risk for att de héar
forvantningarna skulle fortsatta att stiga snabbt dven i juni. Det ar har viktigt att notera att det
mycket daliga inflationsutfallet for maj inte &nnu hade publicerats nar undersokningen i juni
genomfdrdes. Men dven aprilutfallet for inflationen var ju mycket hogt sa jag menar dnda att det

héar, atminstone for stunden, dr goda nyheter.

Mycket positivt ar ocksa att arbetsmarknadsorganisationernas langsiktiga férvantningar
fortsatter att vara stabila och samstammiga. For bade arbetstagar- och arbetsgivar-
organisationerna ligger dessa i juni kvar pa samma niva som i den forra kvartalsundersékningen i
mars, 2,2 procent. Efter manga ar med en inflation under 2 procent och tecken pa att inflations-
malet inte riktigt uppfyller sin roll som langsiktigt nominellt ankare tycker jag inte att det ar
bekymmersamt att dessa férvantningar marginellt 6verstiger malet och tolkar inte heller detta
som ett uttryck for en brist pa fértroende for att Riksbanken ska lyckas aterfora inflationen till

2 procent i ett rimligt tidsperspektiv.®

De mer langsiktiga inflationsforvantningarna berdaknade fran marknadsprissattningen pa
finansiella kontrakt fortsatter generellt sett att vara hogre dn de enkatbaserade forvantningarna

pa motsvarande tidshorisonter. Men da dessa varierar mycket 6ver tiden och ar svartolkade som

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

5> De femariga férvantningarna for KPIF-inflationen ar dessutom lite lagre, 2,0 procent for arbetsgivarorganisationerna och
2,1 procent for arbetstagarorganisationerna.
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rena matt pa inflationsférvantningar fortsatter jag, precis som tidigare, att fasta mindre avseende

vid dem.

Min slutsats nar det géller de mer langsiktiga inflationsférvantningarna ar darmed densamma
som i april, den andra férsvarsmuren mot en mer varaktigt hog inflation star an sa lange stadigt.
Och mina tankar kring en lamplig penningpolitik framéver handlar ocksa fortsattningsvis i valdigt

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

Sa har langt later det sdkert som om laget inte har andrats sarskilt mycket jamfért med vid vart
mote i april. Inflationen ar hég och prisuppgangen bred men de mer langsiktiga inflations-
forvantningarna uttrycker fortroende for att vi ska klara av att aterfora inflationen till malet.
Lonedkningarna fortsatter ocksa att vara mycket mattliga, 2,1 procent enligt det senaste utfallet
for mars. Olika fackliga foretradare har samtidigt fortsatt att betona att det underlattar for
kommande avtalsforhandlingar om arbetsmarknadens parter vet att Riksbanken gor vad den kan
for att fa ned inflationen till 2 procent igen. De har tongdngarna ar gladjande och tyder pa att
man vill agera ansvarsfullt i [onebildningen. For det tycker jag att man fortjanar respekt och

berom.

Men det som oroar mig allt mer, och pa denna punkt har situationen ocksa forvarrats sedan april,
ar den forandring i prissattningsbeteende som man ser bland svenska foretag. Jag namnde
tidigare att det st6rsta bidraget till inflationsuppgangen mellan mars och maj nu kommer fran
hogre tjanstepriser. De foretag som har drabbats av kraftigt stigande kostnader pa grund av
pandemin och Rysslands invasion av Ukraina, och kanske ocksa redan fran bérjan hade ett
relativt tufft lonsamhetslage, kan naturligtvis ha ett behov av att justera upp sina forsaljnings-
priser. Men om man i stdllet har en kostnadsstruktur som dr mer oberoende av de har faktorerna
och omstéandigheterna har jag betydligt mindre forstaelse for ett sadant prissattningsbeteende i
det hér svara laget for svensk ekonomi. Sarskilt fundersam blir man givetvis nar olika branscher i
naringslivet i Konjunkturinstitutets barometrar sjalva uppger att Ionsamheten nu ar ovanligt god

och dessutom ocksa har varit det under en lingre tid.®

Det kanske fortjanar att betonas att uppmaningen till féretagen att tanka sig for i sitt pris-
sattningsbeteende inte handlar om att de ska boérja se mellan fingrarna nar det géller sitt
vinstintresse och i stéllet borja agera utifran nagot slags allman godhet. Med utgangspunkten att
Riksbanken kommer att gora vad som kravs for att uppna inflationsmalet i ett rimligt tids-
perspektiv handlar det hela om hur hog och varaktig inflationen behdéver bli och hur stora rante-

hojningar som da kravs for att fa ned inflationen till malet igen. Om det till och med gar sa langt

6 For fylligare resonemang om detta och andra aspekter relaterade till den breda inflationsuppgéangen se férdjupningen
"Pris6kningarna sprider sig i ekonomin” i utkastet till penningpolitisk rapport.
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att féretagens prishojningar till slut tvingar fram stérre kompensatoriska |6nedkningar kan det bli
fraga om mycket stora hojningar av styrrantan fran Riksbankens sida, och dven med sadana
rantehojningar riskerar inflationen i det har fallet att vara kvar pa en hog niva ldngre an annars.

Ett sadant utfall &r rimligen inte bra for ndgon, inte heller fér de svenska foretagen.

| utkastet till penningpolitisk rapport féreslas prognosen for inflationen revideras upp patagligt
fram till sommaren nasta ar. Inflationen vantas nu toppa pa 8 procent, under juni, oktober och
november i &r. Aven prognosen fér inflationen exklusive energipriser ar kraftigt uppreviderad i
ungefar samma tidsperspektiv. Energipriserna bortraknade beraknas prisékningarna toppa pa
6,4 procent i december i ar. Bakgrunden till de stora upprevideringarna av prognoserna ar att
inflationen har fortsatt att stiga ovdntat snabbt och att prisuppgangen sprider sig allt mer i
ekonomin. Till bilden hér ocksa att 6kningstakten i energipriserna har éverraskat pa uppsidan,
vilket férklarar varfér prognosen foér den totala inflationen har justerats upp mer an
bedomningen for inflationen rensad for energipriser. Under andra halvaret 2023 narmar sig
prognoserna for inflationen bade med och utan energipriser gradvis de tidigare bedémningarna
fran april. Kring arsskiftet 2023-24 ar inflationen bara marginellt hogre an i aprilbedomningen

och i linje med inflationsmalet.

Att inflationen &r i linje med malet i samma tidsperspektiv som i april beror pa att penning-
politiken nu stramas at snabbare och mer an tidigare. | det hér laget ar det centralt att reagera
tidigt pa forsamrade inflationsutsikter, sa rantan ar hogre framfor allt i nartid, inklusive en s
kallad dubbelhdjning redan vid dagens penningpolitiska mote. For egen del kommer jag att
fortsatta att styras av regeln att inflationen ska vara mycket nara malet kring arsskiftet 2023-24.
Det ger l6nebildningen stabila forutsattningar, med en inflation tillbaka pa malet val inom den

tidsperiod under vilken de kommande I6neavtalen kan férvantas galla.

Trots att vi nu ser oss tvungna att hdja rantan snabbare och mer an vi trodde i april ar den reala
styrrintan negativ under nédstan hela den period det &r méjligt att berdkna den.” | den hir
meningen ar alltsa ranteuppgangen under prognosperioden fortfarande ganska mattlig. Det ar
viktigt att betona att den har penningpolitiken bara kommer att vara forenlig med en inflation
tillbaka vid malet fran 2024 om fortroendet for inflationsmalet bestar och detta fortsatter att
aterspeglas i lonedkningarna. Att foretag som inte har ett stort behov av att héja sina priser nu
anda passar pa att gora det dr i sammanhanget inte andamalsenligt och kommer, om det

fortsatter, att skapa allt storre svarigheter att uppratthalla en ansvarsfull I6nebildning. Lat oss

7 Av tekniska skal kan den reala styrrantan bara beraknas till och med andra kvartalet 2024, se diagram 10 i utkastet till
penningpolitisk rapport.
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hoppas att vara foretag inser detta och bidrar till att stora penningpolitiska atstramningar och

annu mer allvarliga inflationsproblem kan undvikas.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Eftersom det har dr mitt sista ordinarie penningpolitiska mote vill jag borja mitt inldgg med att
tacka Riksbankens personal och mina kollegor i direktionen for gott samarbete under mina ar har.
Under lang tid tryckte Riksbanken sitt valsprak, Hinc robur et securitas (harav styrka och
sakerhet), pa sedlarna. Det &r borta sen lange pa sedlarna, men ménniskorna pa den har
arbetsplatsen levererar enligt det valspraket. Det har varit en dra att fa rakna er alla som mina

kollegor.

Jag staller mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport samt forslag till andrad styrrdnta och

forslag till forandrade vardepapperskop enligt protokollsbilaga B.

"Det ar nu inflationsmalet satts pa prov”, sa avslutade riksbankschef Stefan Ingves sitt protokolls-
inlagg vid det férra penningpolitiska motet den 27 april. Sa ar det. Inflationen har fortsatt upp och
prisdkningarna har spritt sig 6ver ekonomin. Uppdraget som lagstiftaren har lagt pa direktionen
ar tydligt: ett fast penningvarde i svenska kronor ska vérnas. | ljuset av de férsamrade inflations-
utsikterna behover penningpolitiken fortsatt stramas at for att aterféra och stabilisera inflationen
vid inflationsmalet. Genom rantehojningar och reducering av tidigare forvarvade vardepapper
kommer fortsatta prishdjningsbeteenden bromsas och risken fér en pris- och I6nespiral minska.
Genom att hoja kraftigt i nartid minskar ocksa risken for att senare, for att bryta en sadan spiral,

behova héja nivan mycket mer.

Vid mitt férra protokollsinldgg resonerade jag om svarigheterna att pa forhand forutse kraften i
den senaste tidens inflationsuppgang. Riksbankens modeller kunde inte forutse uppgangen och
ingen annan prognosmakare publicerade prognoser som indikerade det vi nu rédknar med, att
inflationen kommer att ligga 6ver 7 procent under resten av 2022. Konfigurationen av ater-
hamtningen fran pandemin med dess efterfrageuppgang och utbudsstérningar, foljt av ravaru-
prischocken efter Rysslands angrepp pa Ukraina blev ex ante alltfor svarfangat. Med tiden
kommer dock mer kunskap. Nagra observationer finns det anledning att ta in framtida

prognosarbete.

Den forsta observationen ar att energiprisforandringar under vissa omstandigheter far kraftiga
spridningseffekter till priserna pa andra varor och tjanster. Sarskilt viktigt ar kostnads-

forandringen till livsmedelsproduktionen. Energi och livsmedel, varor som hushallen har svart att
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avvara, ar stora poster i KPIF och darfor blir den allmanna upplevelsen av hogre priser stark,

vilket driver hushallens inflationsférvantningar.

Den andra observationen ar att ovantat stora internationella prisuppgangar kunde skonjas redan
forra aret. Pa Riksbanken borde vi tidigare ha stéllt oss fragan om inte prisgenomslaget pa

svenska varor och tjanster skulle kunna bli storre dn vad vi bedémde for ett par manader sen.

Den tredje observationen &r att i en Iaginflationsmiljo, vilket har dominerat stora delar av varlden
i mer 4n ett decennium, har féretagen haft svart att kompensera sig for egna kostnadsuppgangar
och darfor hellre varierat sin I6nsamhet framfor att forlora marknadsandelar. Men pandemi-
relaterade stérningar och Rysslands anfall pa Ukraina har brutit det monstret. Acceptansen for
prishéjningar har nu brett ut sig i manga och stora sektorer i ekonomin. Att férsta drivkrafterna
bakom ett sadant skifte blir viktiga kunskaper for framtiden. Har vill jag ansluta mig till vad Per
Jansson just sa om féretagens lénsamhetsbeddmningar. Aven jag kdnner en oro for att pris-
héjningar nu sker ocksa i sektorer dar det underliggande kostnadstrycket inte har stigit pa ett

uppenbart satt.

Den nya rantebanan innebar att riksbanksrantan vantas stiga till drygt 2 procent under de
kommande tre aren. | reala termer ar dock styrrantan fortsatt negativ under nastan hela

prognosperioden.

Det &r svart att veta om det racker for att aterfora inflationen till malet, eller om det beh6vs mer
eller mindre. Riskavsnittet, i kapitel 1 utkastet till penningpolitisk rapport, alluderar pa det vi
internt brukar kalla "tratten” runt prognosen fér framtida riksbanksranta. Jag vill podngtera att
jag ser en stor risk att den internationella utvecklingen blir mer ogynnsam &n vad prognoserna
anger och att problem kan sprida sig till Sverige. Inte bara den svenska ekonomin har vant sig vid
I3g inflation. Laga rantor och vdxande skuldsattning har under lang tid ocksa varit ett globalt
tema. Nar nu rantemiljon férandras okar risken for betalningsinstallelser och andra stérningar
som kan halla tillbaka den globala ekonomiska aktiviteten framover. Skulle de geopolitiska
spanningarna forvarras, de finansiella forhallanden stramas at ovantat mycket och globalt
prissatta varor fortsatta stiga i pris, kommer resultatet inte vara gynnsamt for en 6ppen och
handelsberoende ekonomi som den svenska. En positiv faktor ar emellertid att Sverige har
finanspolitiskt utrymme att motverka en dalig ekonomisk utveckling, men att hitta ratt

kombination av adtgarder kommer att bli svart saval ekonomiskt som politiskt.

Den penningpolitiska atstramningen ska, sa langt det ar mojligt, ske utan en alltfér stor dampning
av den ekonomiska aktiviteten och med den finansiella stabiliteten bibehallen. Men om dessa
mal hamnar i konflikt med varandra ar det stabilisering av inflationen och finansiell stabilitet som

maste ga fore stabiliseringen av den ekonomiska aktiviteten. Utan monetér och finansiell
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stabilitet finns ndmligen snart inga forutsattningar for en god ekonomisk utveckling, snarare det

motsatta.

Under aren med laga rantor i syfte att uppfylla prisstabilitetsmalet, har Riksbanken ater-
kommande diskuterat och papekat att den egna penningpolitiken behéver kombineras med
atgarder som minskar sarbarheter som skulle kunna utlsa finansiell instabilitet. Aterkommande
har inte minst riksbankschef Stefan Ingves varnat att rantorna inte kommer férbli Iaga for evigt.
Det ar inte sannolikt att ett bolan, med I6ptid pa 40, 50 eller kanske 60 ar, kommer att ha en

ranta pa 1,5 procent hela tiden.

Bade svenska myndigheter och internationella bedémare har pekat ut hushallens skuld-
uppbyggnad som den storsta risken i den svenska ekonomin. Finansinspektionen, som har
makrotillsynsansvaret i Sverige, har med hjalp av till exempel bolanetak, amorteringskrav och
sarskilda riskvikter pa bolan, stravat efter att starka hushallens férmaga att klara en besvarligare
makroekonomisk utveckling an den som har dominerat 2010-talet och inledningen av 2020-talet.
Finansinspektionens beslut har ofta mottagits med stundtals intensiv kritik, men den har dnda

statt pa sig. Det ar respektingivande.

Med hogre rantor under hela prognosperioden testas inte bara inflationsmalet utan dven hur val
makrotillsynsramverket fungerar i Sverige. Om makrotillsynsatgarderna varit tillrackligt kraftfulla
kommer hushallen som helhet att klara av de kommande aren med hogre rantor. Om inte,
riskerar flera besvarliga malkonflikter att uppsta inom den ekonomiska politiken i Sverige

framover.
Riksbankschef Stefan Ingves:

L3t mig inleda med att saga att jag staller mig bakom de prognoser och bedémningar som gors i
utkastet till penningpolitisk rapport. An en gdng har inflationsutfallen tyvarr blivit hdgre dn vi
forvantat oss, och inflationsprognosen ar uppreviderad. For att se till att inflationen pa sikt
atergar till malet pa tva procent behover vi dra tillbaka den penningpolitiska stimulansen i en
snabbare takt an vad som antogs vid det forra penningpolitiska moétet i april. Det innebar att jag
stodjer forslaget att vid dagens mote hoja styrrantan med 0,50 procentenheter till 0,75 procent.
Jag anser aven att styrrdntebanan — som innebér fortsatta hojningar av styrrantan under resten
av aret och en bit in pa nasta ar — &r en rimlig prognos. Vid dagens mote fattar vi dven beslut om
att Riksbankens tillgdngskop under andra hélften av aret trappas ned fortare dn vad som tidigare
beslutats. Det innebar att var balansrakning kommer att krympa nagot snabbare an i var tidigare
prognos. Sammantaget innebér dessa atgarder en penningpolitik inriktad pa att férhindra att den

hoga inflationstakten bestar utan istallet sjunker tillbaka till tva procent under prognosperioden,

19 [23]



och att fortroendet for inflationsmalet bestar. Det far inte rada nagot tvivel om var beslutsamhet

att aterféra inflationen till vart mal pa tva procent.

2022 &r langt ifran 6ver, men kan redan nu beskrivas som ett dramatiskt ar. | borjan av aret sag
nog de flesta bedémare pandemin som den framsta kallan till osdkerhet och risk i den
ekonomiska utvecklingen. Pandemin kastar fortfarande en skugga 6ver den ekonomiska
utvecklingen, kanske framst i Kina och i form av dterkommande perioder med leverantors-
problem och flaskhalsar i produktionen. Men jamfért med 2020 och 2021 ar situationen i
pandemihdnseende pa det hela mycket taget mer stabil. P4 manga hall i varlden har vi sa att saga
lart oss att leva med pandemin och effekterna pa den ekonomiska aktiviteten ar inte lika

betydande som tidigare.

Dramatiken och osdkerheten hdnger nu snarare samman med Rysslands fortsatta krigféring mot
Ukraina. De manskliga kostnaderna av kriget ar ohyggliga och de ekonomiska konsekvenserna
ooverblickbara. Det kommer att ta decennier att aterskapa det som nu férstors i rask takt,
framforallt tilliten mellan landerna i regionen men dven ekonomisk och samhallelig infrastruktur.
Den senaste tidens nyhetsrapportering fran Ukraina tyder inte pa att kriget ar pa vag att ta slut i
nartid. | var prognos antar vi att de utbudsstorningar som uppstar till féljd av kriget och av
pandemin bestar under resten av aret. Men enligt min mening finns det en risk att dven 2023

kommer att praglas av stora stérningar i den globala ekonomin.

Var prognos for tillvaxten i omvarlden som helhet, sammanvagt med KIX-vikter, ar nagot ned-
reviderad till foljd av kriget i Ukraina, aterkommande nedstangningar i Kina och lagre kopkraft
hos hushall i sparen av hégre inflation. Men den ekonomiska tillvaxten i varlden som helhet ar
anda fortsatt hygglig. Den globala tillvaxten sammanvagd med KIX-vikter vantas bli 2,7 procent i

ar och nagot lagre kommande ar.

Var prognos for den KIX-vagda inflationen i ar har reviderats upp till 7 procent. Pa flera hall i
varlden ar inflationen nu hogre an pa flera decennier. Det som i fjol bérjade som prisdkningar
inom specifika sektorer har nu i ar spritt sig och yttrar sig som en bred inflationsuppgang. Manga
centralbanker har lagt om penningpolitiken i mer restriktiv riktning, dven om takten i atstram-
ningarna varierar. | takt med att de penningpolitiska atgarderna far effekt vantas den KiIX-vagda

inflationen falla tillbaka till drygt 2 procent i slutet av prognosperioden.

Kriget i Ukraina har indirekt satt spar aven i den ekonomiska utvecklingen i Sverige. Detta, samt
stigande rantor och att den globala tillvaxten védntas bli mattlig under kommande ar dampar
svensk BNP-tillvaxt. FOr i ar vantar vi oss att BNP vaxer med nagot under 2 procent, for att sedan

véaxla ned till ca 1 procent i genomsnitt under 2023 och 2024. Men det rader dnda hyggligt goda
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tider i svensk ekonomi. Sysselsattningsgraden ar pa en historiskt hog niva, dven om den minskar

nagot framover. Det finns gott om lediga jobb och bristen pa arbetskraft ar pa rekordnivaer.

Sedan det forra penningpolitiska métet i april har vi fatt tva nya inflationsutfall, och bada har
varit hogre an vara prognoser fran den penningpolitiska rapporten i april. Det senaste utfallet,
KPIF-inflationen i maj, matte 7,2 procent vilket var ndstan en procentenhet hogre dn var gamla
prognos. Aven KPIF exklusive energi 6verraskade och hamnade i maj pa 5,4 procent. Ars-

genomsnittet for KPIF vantas i ar bli 6,9 procent, 4,2 procent 2023 och 2,0 procent 2024.

Det finns flera skal till att inflationen véntas falla tillbaka mot slutet av prognosperioden. Att
inflationen i ar ar hog beror pa att manga priser stigit under det senaste aret, vilket kan lata lite
trivialt. Men podngen ar att priser maste fortsatta stiga i samma hoga takt under kommande ar
for att inflationstakten inte ska sjunka. Sa lange vi inte ser nya stora utbudsstérningar i den
globala ekonomin &r nya, stora och snabba, ytterligare prisékningar inte sa sannolika. S3, allt
annat lika, borde inflationstakten sjunka under kommande ar. Men inflationen kan fa en skjuts
fran andrahandseffekter ocksa, det vill sdga att prisokningar inom en kategori eller bransch spiller
over till andra omraden, inklusive arbetsmarknaden. Det ar den sortens spridningseffekter som
penningpolitiken kan stdvja. Genom att hdja rantan och signalera var beredskap att géra det som
kravs for att inflationen ska falla tillbaka till malet skapar vi forutsattningar for att inflationsmalet

fortsatter att vara ett ankare for pris- och I6nesattningen i svensk ekonomi.

Som prognosmakare har Riksbanken sa har langt haft ett daligt ar. | diagram 4 i utkastet till
penningpolitisk rapport finns en uppdelning av prognosfelen. Dar ser man att inledningsvis
berodde en stor del av den 6verraskande inflationsuppgangen pa stigande energipriser. Men
under senare tid, framfor allt i ar, har andra komponenter i KPI ocksa 6verraskat, priserna pa
varor, livsmedel och tjanstepriser har stigit mer an i prognosen. For Riksbanken &r forstas
forstaelsen av inflationen och inflationens drivkrafter i centrum av den penningpolitiska analysen,
och extra resurser och nya analysmetoder har satts in. Med en hogre inflationstakt kan dven
volatilitet i inflationstakten oka, vilket forsvarar prognosarbetet. Riksbanken kommer — liksom
andra centralbanker — behoéva fortsatta att utveckla prognos- och analysmetoder for att fanga

den 6kade volatiliteten och mycket annat som nu sker.

Efter en lang period med for Iag inflation och laga rantor verkar vastvarldens ekonomier ha gatt
in i en ny fas. For att motverka den hoga inflationen och for att sla vakt om trovardigheten for en
penningpolitik inriktad pa prisstabilitet ar nu de flesta centralbankerna i vast inne i en fas med
rantehdjningar. Lagranteepoken ser ut att vara forbi. En viktig frdga under kommande ar ar hur

den finansiella sektorn, féretag och hushall anpassar sig till ett hogre rantelage. En central frage-
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stallning galler hushallens rantekanslighet, och hur den penningpolitiska transmissions-
mekanismen paverkas av hégre skuldsattningen bland bade hushall och féretag. Nya risker
kommer sannolikt att uppsta nar hégt belanade verksamheter ska anpassas till nya finansierings-

villkor. Att fa bukt med inflationen kommer inte att ga smartfritt forbi.

Det finansiella och ekonomiska landskapet ser annorlunda ut nu jamfoért med, sag, tjugo—trettio
ar sedan. Detta ar ett skal till alla de nya verktyg som centralbanker anvént for att stédja
transmissionsmekanismen och varna om fortroendet for inflationsmalet. Som jag namnde
inledningsvis kommer Riksbankens balansrakning att krympa framéver. Men enligt min mening
bor detta inte ga for langt. Riksbanken kommer dven framover att behdva ha en portfélj av
tillgangar for att se till att det finns tillrdcklig kapacitet och kunskap att vidta nédvandiga

penningpolitiska atgdrder om vi sa skulle behdva. Varlden &r inte forutsagbar.

Avslutningsvis, vi har under aret blivit 6verraskade av en allt hogre inflationstakt. Riksbanken
bytte snabbt kurs vid det férra penningpolitisk motet i april och héjde styrrantan och rantebanan.
Vi har sedan dess fatt ytterligare tva inflationsutfall ver prognos, och vid dagens mote 6kar vi nu
takten i rantehdjningarna. Vi gor detta for att se till att arets hoga inflationsutfall inte blir
bestaende, med risk for andrahandseffekter pa pris- och 16nesattningen. Vi ar fullt inriktade pa
att vdrna om fortroendet for det svenska inflationsmalet. Samtidigt ar jag inte sdker pa att en
réanteniva pa tva procent racker for att fa ned inflationen till vart mal. Givet den osdkerhet som
nu rader ar en tidshorisont fram till arsskiften ganska lagom men behovs det langre fram ar fler

hojningar rimliga om det &r det som kréavs for att klara av vart mal.
Avslutande kommentarer

Henry Ohlsson inflikade att det de senaste aren ju inte alltid varit sa att han sjdlv och Per Jansson
har haft samma uppfattning om penningpolitiken, men att han den har gangen haller med om

mycket av det som Jansson har sagt.

Till sist avslutades motet med att Stefan Ingves tackade Cecilia Skingsley: Cecilia, ett stort tack for
alla dina insatser pa Riksbanken under manga ar. En battre kollega kan man inte ha, du har aldrig
tvekat nar det har varit bekymmersamt, du har tjanat Riksbanken val. Jag 6nskar dig lycka till nar

nu din horisont vidgas och varlden blir din spelplan.

Ovriga direktionsledaméter stimde in i Stefans lyckénskningar.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att hoja styrrdntan till 0,75 procent och att detta beslut tillampas fran och med

onsdagen den 6 juli 2022,

e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A

Penningpolitisk rapport,

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

som anges i protokollsbilaga B Riksbankens kop av obligationer under det andra

halvaret 2022,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett pressmeddelande

torsdagen den 30 juni kl. 9:30,
e att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 11 juli 2022 kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Paul Elger Christina Hakanson
Justeras:

Stefan Ingves Cecilia Skingsley Anna Breman
Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson
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