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Sammanfattning

Fér att inflationen ska vara ndra inflationsmdlet pa lite sikt behéver penningpolitiken ge ett fortsatt stod.
Vid det penningpolitiska métet den 9 februari beslutade Riksbankens direktion ddrfér att hdlla
repordntan oférdndrad pd noll procent och att under andra kvartalet 2022 képa obligationer fér

37 miljarder kronor fér att kompensera fér forfall i Riksbankens innehav av vérdepapper.

Virldsekonomin har till stor del aterhamtat det kraftiga fall i BNP som intréffade i bérjan av
coronapandemin och tillvaxtutsikterna ar goda i bade Sverige och omvarlden. Inflationen har stigit
snabbt det senaste aret varlden 6ver och ledamoéterna framholl att det till stor del beror pa en
Overraskande snabb uppgang i energipriserna. De betonade ocksa att det finns stora skillnader mellan
olika lander om man ser till matt pa inflationen som exkluderar energipriserna. Jamfért med exempelvis
USA, dar inflationen dven bortsett fran energipriser stigit patagligt, noterade man att svenskt
inflationstryck fortfarande ar mattligt. Flera ledamoter papekade att olika matt pa den underliggande
inflationen i Sverige ar ovanligt volatila just nu och darfér inte ger nagon entydig bild av den mer
trendmassiga prisutvecklingen. Men man konstaterade samtidigt att det 4nda sa har langt inte verkar ha
skett nagon bred uppgang i inflationstrycket. | ssmmanhanget podngterade ledaméterna att de

langsiktiga inflationsférvantningarna ar nara 2 procent.

Inflationsprognosen ar uppreviderad men KPIF-inflationen beddms falla tillbaka under aret, eftersom
energipriserna inte vantas fortsatta att 6ka. Ledamoterna diskuterade osakerheten kring
inflationsutvecklingen och flera menade att den har dkat, inte minst till féljd av de ovanligt stora
svangningarna i inflationen. Det fanns olika uppfattningar i direktionen i fragan om riskerna kring
inflationsprognosen och huruvida det ar risken att inflationen blir hogre eller Idgre an i Riksbankens

huvudscenario som ar mest framtradande.

Alla ledamoter stod bakom beslutet att behalla repordntan oférandrad pa noll procent och prognosen
for reporantan, som indikerar att rantan kommer att héjas under andra halvaret 2024. Den nya
prognosen innebar att tidpunkten for en forsta rantehdjning tidigarelaggs nagot, jamfoért med
bedémningen fran november. Det framférdes ocksa nyanser i fragan om vad som kan komma att vara
en lamplig tidpunkt for en forsta hojning. Tre ledamoter reserverade sig mot beslutet om och prognosen
for vardepapperskopen. De foresprakade istéllet mindre kdp av vardepapper under andra kvartalet och

att kopen sedan gradvis trappas ned under andra halvaret.



SVERIGES

PENNINGPOLITISKT PROTOKOLL RIKSBANK

Direktionen’ Nr 1 SVERIGES RIKSBANK

SE-103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

DATUM: 2022-02-09
Tel +46 8 787 00 00

MOTESTID: 09:00 Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

NARVARANDE:  Stefan Ingves, ordférande
Cecilia Skingsley, pa distans
Anna Breman
Martin Flodén
Per Jansson, pa distans
Henry Ohlsson, pa distans
Susanne Eberstein, ordférande, riksbanksfullméktige
Michael Lundholm, vice ordférande, riksbanksfullméaktige, pa distans
Robin Ahlén, pa distans (§ 1-3a)
Johan Almenberg, pa distans
Vesna Corbo, pa distans
Hans Dellmo, pa distans
Charlotta Edler
Mattias Erlandsson
Eric Frieberg, pa distans
Anders Gange, pa distans
Jesper Hansson
Jens lversen, pa distans
Peter Kaplan, pa distans
Henrik Lundvall
Ann-Leena Mikiver
Marianne Nessén, pa distans
Bengt Petersson
Asa Olli Segendorf, pa distans
Olof Sandstedst, pa distans
Maria Sjédin, pa distans
Anders Vredin

Det antecknades att Henrik Lundvall och Bengt Petersson skulle sammanstélla utkastet till
penningpolitiskt protokoll.

1[29]



§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Robin Ahlén, avdelningen fér marknader, inledde med att redogora for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna den senaste tiden. En hogre inflation @n vantat, starka arbetsmarknader
och flera centralbankers kommunikation har medfort att férvantningarna pa penningpolitiken i
omvarlden har skiftat i riktning mot storre dtstramning och bidragit till att statsobligationsrantor
stigit. Det har skett en snabb omsvangning i férvantningarna pa penningpolitiken efter de
penningpolitiska métena i den europeiska centralbanken (ECB), Bank of England och den
amerikanska centralbanken (Federal Reserve). ECB beslutade vid sitt penningpolitiska mote den
3 februari att lamna penningpolitiken oférandrad, men marknaden tog fasta pa att ordféranden
Lagarde inte uteslot en styrrantehdjning i ar, vilket bidrog till héjda ranteforvantningar.
Forvantningarna enligt marknadsprissattningen ar nu knappt tva styrrantehdjningar fran ECB
redan i ar med 0,25 procentenheter vardera, vilket ocksa skulle innebara avslutade nettokép av
vardepapper i ar eftersom det ar den ordningsféljden ECB aviserat. Ranteskillnaderna mellan

tyska och till exempel italienska obligationsrantor har vidgats.

Bank of England beslutade vid sitt penningpolitiska mote som avslutades den 3 februari att héja
sin styrranta med 0,25 procentenheter till 0,50 procent och att bérja minska pa balansrakningen.
Detta var visserligen i linje med marknadsférvantningarna, men marknadsrantorna steg anda till
foljd av att nara héalften av de réstande medlemmarna i den penningpolitiska kommittén ville se
en styrrantehdjning med 0,5 procentenheter. Marknadens tolkning av detta var att det i
kommittén finns en stérre oro for inflationen och att penningpolitiken kommer att stramas at
snabbare i nartid an vad man tidigare raknade med. Marknaden forvantar sig ytterligare fem

styrrantehéjningar under innevarande ar.

Federal Reserve har kommunicerat att en héjning av styrrantan ar trolig inom en relativt snar
framtid och ordférande Powell uteslot pa presskonferensen i samband med det penningpolitiska
motet i januari varken en héjning med 0,5 procentenheter eller flera rantehdjningar i rad
samtidigt som han menade att ekonomin nu ar starkare jamfort med féregaende
rantehojningscykel. Balansrakningen forutses av analytiker att minska i ar och

marknadsprissattningen indikerar fem styrrantehdjningar.

Sammantaget tror marknaden enligt marknadsprissattningen pa relativt snabba

styrrantehodjningar i de flesta utvecklade ekonomier 2022-2023, men inte mycket mer darefter.

Ahlén konstaterade darefter att marknadssentimentet har férsamrats de senaste veckorna till

foljd av férvantningarna pa mindre expansiv penningpolitik. Bérser har fallit fran héga nivaer.
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Rantor och spreadar pa foretagsobligationer har stigit, framfor allt i Europa pa férvéntningar om

att ECB ska borja dra tillbaka stoden.

| Sverige har rantor stigit for kommunobligationer, sdakerstdllda obligationer och
foretagsobligationer i linje med den generella uppgangen, men sammantaget har

ranteskillnaderna till swaprantor varit férhallandevis stabila.

Den geopolitiska osakerhet som har uppstatt i Europa har mest paverkat energimarknaderna till
foljd av 6kad risk fér uteblivna energileveranser och stérningar. Oljepriset har stigit da utbudet

inte 6kat lika snabbt som efterfragan i takt med att ekonomierna 6ppnat upp efter pandemin.

Den svenska kronan har starkts nagot den senaste veckan, men KIX befinner sig fortfarande pa en
svagare niva an vid det penningpolitiska motet i november. Viktiga faktorer for den svenska
kronans utveckling har varit relativa penningpolitiska férvantningar, marknadssentimentet och

geopolitisk oro.

Analytiker tror att Riksbanken lamnar reporantan oféréandrad vid dagens mote men
marknadsférvantningarna i termer av prissattningen pa reporéntans niva framover har skiftat
upp efter ECB:s penningpolitiska mote. Enligt marknadsprissattningen vantas reporantan hojas
nara tva ganger i ar med 0,25 procentenheter vid respektive tillfdlle och ytterligare tre ganger
2023. Bland analytikerna ar synen delad pa hur Riksbankens reporanteprognos kommer att se ut.
De flesta analytiker tror pa oférandrade vardepapperskop i termer av storlek och komposition
det andra kvartalet jamfért med det forsta kvartalet, men att kopen kommer att minska under
det andra halvaret 2022 och att detta kommuniceras senare. De flesta analytiker tror pa en forsta
styrrantehéjning av Riksbanken 2023. Med andra ord tror analytiker och marknaden att
penningpolitiken kommer att stramas at snabbare an vad Riksbanken indikerade i samband med

det penningpolitiska motet i november.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for den 6kade
geopolitiska osdkerheten i ett finansiellt stabilitetsperspektiv och senaste statistiken for

bostadspriserna, laget inom foretagssektorn och bankernas finansiering.

Sakerhetsldget i Europa, i synnerhet vad géller situationen mellan Ryssland och Ukraina,
inkluderar olika aspekter som kan vara problematiska. | termer av finansiell stabilitet kan man
notera att de svenska bankernas exponeringar mot dessa lander dr sma och dven om den
narmaste geografiska omgivningen, till exempel de baltiska landerna, drabbas ekonomiskt sa

beddms de negativa direkta effekterna for svenska banker bli sma.
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Bostadspriserna fortsatter att stiga, om an i en nadgot langsammare takt. | december 6kade

bostadspriserna med drygt 10 procent jaimfért med samma manad aret innan.!

Foretagen har 6verlag en god situation som speglar en gynnsam utveckling av intjaning,
I6nsamhet och finansieringsforutsattningar, aven om det skiljer sig mellan olika sektorer. Bland
foretag i fastighetssektorn har intjaningen dkat och fastighetsvarden stigit. Upplaningen bland

foretagen har 6kat de senaste manaderna, framfor allt i fastighetssektorn och tjanstesektorn.

Sammantaget ar bankernas finansieringskostnader fortsatt laga och de har god tillgang till
finansiering. Under borjan av aret har rantenivaerna pa svenska sakerstéllda obligationer fortsatt
folja med den generella uppgangen i langa rantor, men uppgangen har skett fran laga nivaer.
Riskpremierna har varit relativt oférandrade under samma period. Boldnerantorna har stigit

nagot, framforallt for langre |6ptider.

Mattias Erlandsson, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde fér den
ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska moétet den 24 november och for de
penningpolitiska atgdrder som avdelningen for penningpolitik beddmde skulle samla en majoritet
av direktionen vid dagens mote. Den penningpolitiska beredningen har inkluderat diskussioner
med direktionen om prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid moten den 18, 26, 27
och 31 januari. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid direktionens

mote den 3 februari.

Erlandsson bérjade med att konstatera att inflationsuppgangen i omvarlden och Sverige har
diskuterats sarskilt ingdende i beredningen infér dagens méte. Orsakerna till den hogre
prisokningstakten har analyserats noggrant, som ett led i bedémningen av hur varaktig den hogre
inflationen kan tankas bli i olika lander. | Sverige ar det hittills framst energipriser som har
orsakat inflationsuppgangen och darfor ar det viktigt att utrona i vilken utstrackning hogre
energipriser kan spilla 6ver till den bredare prisutvecklingen. Fragan analyseras i en fordjupning i

utkastet till penningpolitisk rapport.

| beredningen har det ocksa konstaterats att det visserligen dr mojligt att ganska val férklara
orsakerna till den hogre inflationen, men att osdakerheten om den kommande utvecklingen trots
det har 6kat. Den ekonomiska riskbilden paverkas dven av den sdkerhetspolitiska situationen i

Sveriges naromrade, som over tid har férsamrats.

1 Har avses HOX Sverige som publiceras av Valueguard.
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Kopplat till den hogre inflationen har dven ranteutvecklingen i omvarlden diskuterats ingdende,
liksom fragan om hur en gradvis stramare penningpolitik i till exempel USA och Storbritannien via

olika kanaler paverkar den svenska ekonomin.

| omvarlden har man nu till stor del dterhdmtat det fall i den ekonomiska aktiviteten som skedde
varen 2020. Den snabba spridningen av omikronvarianten kring arsskiftet dimpar BNP tillfalligt,
men paverkan dr begransad om man jamfér med tidigare perioder av snabb smittspridning. Ett
hogt sparande bland hushallen utgér en av flera forutsattningar for en fortsatt god

omvarldskonjunktur, dven om tillvaxttalen framover vantas falla tillbaka mot mer normala nivaer.

De tvdra kast i efterfragan och dess sammansattning som har skett under pandemin har medfort
obalanser mellan efterfragan och utbud. Flaskhalsarna bedoms dampa BNP i dagslaget och
fortsatta att gora det under 2022, om an i gradvis mindre utstrackning. Dessa faktorer har ocksa
haft effekt pa prisbildningen och pa manga hall har det i konsumentledet skett ovanligt snabba

uppgangar i varupriserna.

Tecken pa en mer langvarig period med hog inflation i omvarlden har, tillsammans med
kommunikation fran olika centralbanker, inneburit att marknadsaktorerna nu férvantar sig en
snabbare penningpolitisk atstramning an vad man tidigare raknat med. Utvecklingen ar pataglig i
Storbritannien och USA, dar centralbankerna hojt eller signalerat att de planerar att hoja
styrrantorna i nartid. Marknadsfoérvantningarna pa ECB:s styrrénta de ndrmaste tre aren har
ocksa stigit den senaste tiden och prissattningen indikerar nu forvantningar om att styrrantan

kommer att héjas med omkring 0,5 procentenheter i ar.

Erlandsson fortsatte med att redogora for den ekonomiska utvecklingen i Sverige, dar BNP har
stigit snabbt. Vid fjolarets mitt hade produktionen aterhamtat det fall som intraffade i pandemins
inledande skede, och tillvaxten fortsatte att vara stark aven under andra halvaret 2021.
Preliminara berakningar fran Statistiska centralbyran, SCB, visar att tillvixten under det fjarde
kvartalet i fjol var 1,4 procent och i prognosforslaget har BNP justerats upp jamfért med

prognosen fran november.

Den starka ekonomiska utvecklingen avspeglas dven i indikatorer for efterfragan pa arbetskraft.
Den andel av befolkningen i arbetsfor alder som ar sysselsatt bedéms i dagslaget vara nagot
hogre an fore pandemin och i prognosen i rapportutkastet fortsatter sysselsattningsgraden att
stiga. Till skillnad fran i flera andra lander har utbudet av arbetskraft i Sverige 6kat under krisen,
vilket bidrar till att arbetslosheten fortfarande ar hog. Arbetslésheten vantas dock sjunka gradvis
de narmaste aren, till ndra 7 procent 2024. Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedoms

sammantaget vara hégre an normalt de kommande aren.
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§3b

Sedan det forra penningpolitiska motet har SCB redovisat utfall for inflationen i november och
december. | december var KPIF-inflationen 4,1 procent, vilket var hela 1,2 procentenheter hogre
an den prognos som Riksbanken gjorde i november. Snabbt stigande priser pa i synnerhet el, men
dven drivmedel, bidrog till den stora inflationsuppgangen och forklarar mer eller mindre hela

prognosavvikelsen. Om energipriserna exkluderas var inflationen i december 1,7 procent.

Energipriserna vdntas inte 6ka mer i ar och darmed blir bidraget till inflationen gradvis mindre,
dven om energipriserna fortsatter att vara hoga. Energiprisernas utveckling skapar stor volatilitet
i KPIF-inflationen och i slutet av aret véntas inflationen sjunka dnda ner till 1,2 procent.
Prisékningstakten matt med KPIF exklusive energi ar mer stabil och vantas ligga néra 2 procent de
kommande aren. Fran mitten av nasta ar ar dven KPIF-inflationen néra 2 procent, enligt

prognosforslaget.

Baserat pa den information som har tillkommit sedan novembermaétet har inflationsprognosen
reviderats upp. | ar vantas inflationen i genomsnitt uppga till 2,9 procent, vilket ar

0,7 procentenheter hogre an i Riksbankens prognos fran november. Den viktigaste orsaken till
revideringen ar ovantat hoga priser pa el och drivmedel. Hégre energipriser innebar dven att
foretagens produktionskostnader stiger och uppgangen vantas darmed ocksa i viss man paverka
priserna pa varor, livsmedel och tjanster i konsumentledet. Att kronan har forsvagats sedan
motet i november ar ytterligare en faktor som bidragit till att inflationsprognosen i

rapportutkastet har reviderats upp.

Prognosforslaget bygger pa den penningpolitik som bedéms samla en majoritet av direktionen
vid dagens mote. | korthet innebar det ett beslut om a) oféréandrad reporénta; b) en prognos som
indikerar att repordntan kommer att h6jas under andra halvaret 2024; c) kép av vardepapper for
ett sammanlagt nominellt belopp om 37 miljarder kronor under det andra kvartalet 2022, i syfte
att kompensera for kommande forfall; och d) en prognos om oférandrat innehav av viardepapper
for 2022 och att innehavet darefter minskar gradvis. Protokollsbilaga B redogér pa ett mer

detaljerat satt for de kop som enligt férslaget ska ske under andra kvartalet i ar.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Som alltid inleder jag med att kommentera den aktuella inflationsbilden och inflationsutsikterna.
Precis som pa vart senaste penningpolitiska méte i november kommer jag i sammanhanget att

redogora for min syn pa risken for att inflationen i Sverige under en langre tid biter sig fast pa en
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niva tydligt hogre an vart inflationsmal. Darefter ska jag sdga nagra ord om hur jag ser pa det

penningpolitiska laget.

Sedan vart forra méte har tva nya inflationsutfall tillkommit, fér november och december. Bagge
manaderna steg KPIF-inflationen snabbt for att i december uppga till hoga 4,1 procent.
Prognosen i november var att prisokningarna skulle bli 2,9 procent, sa prognosfelet blev mycket
stort, 1,2 procentenheter. Manga har papekat att detta ar den hogsta noteringen for KPIF-
inflationen sedan 1995, da inflationsmalet borjade galla, men det fortjanar da ocksa att betonas
att detsamma galler energiprisbidraget, som uppgick till 2,5 procentenheter. Det ar knappt

40 procent hogre an det nast hogsta energiprisbidraget sedan 1995 och mer &n 700 procent 6ver

det genomsnittliga bidraget under perioden.

Den valdigt volatila och exceptionella utvecklingen av energipriserna gér, menar i alla fall jag, att
det nu ar bade rimligare och mer intressant att fokusera pa inflationen exklusive an inklusive
dessa priser. For inflationen rensad fér energipriserna ar var prognos for december manad nastan
exakt pa utfallet, 1,66 procent jamfért med 1,73 procent. Viktigt att notera ar ocksa att utfallet ar
lite Iagre an i november, drygt en tiondel av en procentenhet. Nedgangen &r forstas inte stor men
den tydliggor anda att det just nu i Sverige, till skillnad fran i flera andra lander, inte finns nagot

sarskilt kraftigt mer genuint inflationstryck.

Att det genuina, mer trendmdssiga inflationstrycket for stunden ar ganska stabilt och inte
overdrivet hogt framgar ocksa av Riksbankens olika matt pa underliggande inflation. Jamfort med
vid vart novembermote har medianen for de sju matt som vi regelbundet féljer bara 6kat med
nagra fa hundradelar av en procentenhet, fran 2,14 till 2,17 procent. De tva matt som i en
empirisk utvardering visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24

och KPIFPC, ligger pa 2,6 respektive 1,6 procent.?

Den relativt stora skillnaden mellan UND24 och KPIFPC illustrerar att vara matt pa underliggande
inflation fortsatter att vara ovanligt volatila och ha svart att ge en tydlig bild av den mer
trendmassiga prisutvecklingen. Den slutsatsen understryks ocksa av att skillnaden mellan det
hogsta och lagsta mattet sedan pandemins borjan har natt en ny rekordniva fér december,

2,6 procentenheter. Det ar intressant att notera att skillnaden i hog grad beror pa en mycket
kraftig uppgang i KPIFPV-mattet?, som under senare tid har legat pa en klart hégre niva dn alla
andra matt och med decemberdata uppgick till hela 4,2 procent. Enligt den empiriska
utvarderingen ar KPIFPV det matt som fungerar samst for att gora prognoser pa KPIF-inflationen

ett ar framat. Och enligt mina egna berdkningar ar det ocksa det matt som har fungerat samst for

2 Se fordjupningen "Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
3 Se https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/svenska/2018/matt-pa-
underliggande-inflation-i-sverige.pdf fér en utférligare beskrivning av Riksbankens olika matt pa underliggande inflation.
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att férutsidga KPIF-inflationen under 2021.# Mot bakgrund av de déliga empiriska egenskaper som
KPIFPV tycks ha uppmanar jag var avdelning for penningpolitik att underséka om det pa nagot
satt gar att forbattra det har mattet. Summeras bilden for vara olika matt pa underliggande
inflation kan konstateras att den ar en aning spretig men sa har langt inte formedlar nagon

sarskilt bredbaserad, orovdackande 6kning i inflationstrycket.

Upp- och nedgangar i de mer langsiktiga inflationsférvantningarna kan ocksa ge en fingervisning
om att inflationstrycket mer generellt ar pa vag att férandras. Sedan vart senaste mote har
Prospera publicerat tva nya utfall, manadsundersékningen for januari, som bara avser
penningmarknadens aktorer, och den storre kvartalsenkaten for december, som bland annat

ocksa mater forvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna.

Efter att ha natt en botten under andra halvan av 2020 har de mer langsiktiga, femariga
inflationsférvdntningarna successivt stigit fér att nu ligga strax éver 2 procent.> Att de fér stunden
ligger nagot 6ver vart inflationsmal &r, sa som jag ser det, absolut inget vi behdver oroa oss over
utan det ar — efter manga ar med en inflation under 2 procent och tecken pa att inflationsmalet
inte riktigt uppfyller sin roll som langsiktigt nominellt ankare — bara bra. Faktum &r att jag inte
skulle ha nagot emot om de mer langsiktiga férvantningarna skulle stiga ytterligare nagot. Det
skulle kunna bidra till att foretagen i sin prissattning och arbetsmarknadens parter i sina
I6neférhandlingar framover mer obetingat utgar fran att inflationsmalet pa 2 procent ar det
rimliga och naturliga riktmarket. Det far har givetvis inte bli for mycket av det goda,
forvantningarna far ju inte stiga hur lange och hur mycket som helst. Men dit ar det en bra bit
kvar och det handlar da inte om férvantningar som under en period ligger ett antal tiondelar av

en procentenhet hogre an malet.

Mer langsiktiga inflationsforvantningar berdknade fran marknadsprissattningen pa finansiella
kontrakt ger i grunden samma bild som de enkatbaserade forvantningarna. Detta dven om de

varierar mer 6ver tiden och ofta &r lite svartolkade som rena matt pa vantade prisférandringar.

Med detta gar jag over till att kommentera de uppdaterade inflationsutsikterna i utkastet till
penningpolitisk rapport. De foreslagna prognosférandringarna préglas i stor utstrackning av en
upprevidering av beddémningen fér KPIF-inflationen under 2022 till foljd av ett nytt antagande for

energipriserna, som innebar en starkare utveckling jamfort med den penningpolitiska rapporten i

4 Berdkningarna géller hur val mattens utfall stimmer 6verens med KPIF-inflationen 12 manader framat i tiden. Det matt
som har fungerat bast under 2021 ar med viss marginal KPIFPC.

5 Jag fokuserar som vanligt pa férvdantningarna for KPI-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen ofta ar lagre.
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november. Revideringen ar stor, med en KPIF-inflation som nu ndstan ar 1 procentenhet hogre

under stora delar av innevarande ar.

For inflationen rensad for energipriserna ar de féreslagna uppjusteringarna av prognosen klart
mindre men anda betydelsefulla. De paverkar framfor allt bedomningen i ar och nasta ar, dar
revideringarna ar i storleksordningen 0,2-0,4 procentenheter per manad for den arliga
procentuella férandringen i KPIF exklusive energipriser. Upprevideringen sags i utkastet till
penningpolitisk rapport bero pa ett flertal faktorer som tillsammans ger en ganska betydelsefull
totaleffekt: en utfallsjustering forknippad med den marginella underskattningen av
prisékningarna i december, en svagare vaxelkurs for den svenska kronan, nagot storre indirekta
effekter av hogre energipriser pa andra konsumentpriser samt lite hégre inflationsforvantningar

och I16nedkningar.

Jag staller mig bakom prognoserna for inflationen och den ekonomiska utvecklingen i ovrigt i
utkastet till penningpolitisk rapport. Men den har gangen gor jag det med viss tveksamhet. Det ar
ett antal ganska abstrakta antaganden, som summerat ger en relativt ordentlig uppskrivning av
prognosen for inflationen rensad for energipriser. Antagandena ar forvisso inte orimliga men
flera av dem har, i varje fall 4n sa lange, ratt sa svagt stod i data. Detta konstateras ocksa pa
nagra stallen i rapportutkastet men argumenten for att lata dem paverka prognosen en hel del

har tydligen anda ansetts vdga over.

Nér det galler indirekta effekter av hégre energipriser pa andra konsumentpriser ar det
exempelvis annu valdigt svart att i svenska data hitta nagra tecken pa forekomsten av sadana.
Okningstakten i tjdnstepriserna, som utgdr ndstan 45 procent av konsumentpriskorgen, har
visserligen gatt upp under senare tid men ligger i dagsldaget bara drygt en halv procentenhet 6ver
den genomsnittliga 6kningen sedan 2000. Till bilden hor att uppgangen i dessa priser foll tillbaka
ratt rejalt i december jamfort med november, fran 3 procent till 2,5 procent. Ser vi till
varupriserna, som har en vikt pa knappt 30 procent i konsumentpriskorgen, var dessa i stort sett
stillastdende i december, vilket ocksa ar en 6kningstakt som bara &r lite snabbare an det
historiska snittet sedan millennieskiftet. Om nagot har varuprisokningarna uppvisat en fallande
trend sedan mitten av 2020. For kategorin livsmedel, som har en vikt pa knappt 20 procent, ligger
Okningstakten for narvarande fortfarande under den historiskt genomsnittliga och pa samma satt
som fér 6kningstakten i 6vriga varupriser har trenden for 6kningen i dessa priser under pandemin

snarast varit fallande. | sammanhanget ar det viktigt att komma ihag att flera av dessa
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prisgrupper framover kommer att behdva 6ka snabbare &n sina historiska medelvarden om

inflationen i genomsnitt ska hamna pa 2 procent.

Inte heller nar det géller sa kallade andrahandseffekter, som gar via hogre inflationsforvantningar
och 16nedkningar, tycker jag att det empiriska stodet ar sarskilt dvertygande. | en fordjupning
som finns i utkastet till penningpolitisk rapport, som jag i och for sig tycker ar mycket bra, belyses
mojliga andrahandseffekter med scenarier dar sddana effekter har antagits existera.® Men det
redovisas valdigt lite data eller fakta till stod for att det nu ar rimligt att utga fran att de verkligen
kommer att forekomma. Mitt eget intryck nar jag lyssnar till debatten om I6nedkningarna i
Sverige ar snarast att det finns fa tecken pa kompensationskrav och att utgdngspunkten hos de

flesta ar att inflationen ganska snart kommer att falla och vara i linje med inflationsmalet.

Enligt prognosforslaget i rapportutkastet ska inflationen rensad fér energipriser framover
Overstiga 2 procent under 38 av totalt 39 manader. Ser vi till historien ar det en ovanlig utveckling
och det ar darfor sarskilt viktigt att ha bra argument om man goér en sadan bedémning. Det ar
svart att ha konkreta, detaljerade synpunkter pa den analys och de forslag till prognoser som nu
har tagits fram av alla vara experter. Jag ndjer mig mot den bakgrunden med att konstatera att
jag i varje fall har en annan syn pa riskbilden for inflationen dn den som beskrivs i utkastet till
rapport. | min riskbild for inflationen dominerar nedatriskerna, sarskilt nar energiprisbidraget till
prisokningarna minskar och de pandemirelaterade effekterna pa efterfrage- och
utbudsférhallandena avtar. Jag noterar att daven om de foreslagna prognoserna slar in, sa uppstar
inget behov av att nu revidera vara planer for penningpolitiken i en stramare riktning —

prognoserna ar ju forstas betingade pa dessa planer.

Allt det jag har sagt nu betyder inte att jag utesluter att inflationen, dven exklusive energipriser,
kan bli hogre an vad som nu féreslas i utkastet till penningpolitisk rapport. Det kan den mycket
val bli. Jag menar dock att det ar valdigt osannolikt att den blir patagligt och varaktigt hdgre om
inte de mer langsiktiga inflationsforvantningarna och I6nedkningarna vaxlar upp rejalt och pa ett
ihdllande satt. Jag har svart att se att sddana grundlaggande forandringar kommer att ske snabbt.
Det forefaller troligare att de dger rum graduvis, lite p6 om p6. Nar férandringarna val har letat sig
in i systemet och fatt fotfaste har vi att gora med starka krafter som kan behéva métas med

kraftfulla dtstramningar for att motverkas och brytas. Darfor maste utvecklingen bevakas noga

6 Se férdjupningen "Héga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i utkastet till penningpolitisk
rapport.
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och, vid behov, dtgarder vidtas innan det har gatt s3 langt. Men jag ser som sagt just nu mycket

sma risker for att ett sddant mer allvarligt hoginflationsscenario ska intraffa.

Lat mig med detta ga over till att runda av mitt inlagg med nagra korta kommentarer kring
penningpolitiken. | sjdlva verket har jag ju redan sagt en hel del om denna i min

inflationsdiskussion.

Med tanke pa det jag har har sagt om inflationsbilden och inflationsutsikterna bor det inte
komma som nagon Gverraskning att jag tycker att det ar lampligt att nu bara géra mycket sma
forandringar i vara planer for penningpolitiken. | ljuset av den utveckling som har skett sedan vart
forra penningpolitiska mote i november menar jag att det ar rimligt att justera upp banan for
reporantan ytterligare lite grann. Men jag tycker att det ar bra att vi agerar i sma steg, sa lange
detta dr mojligt. Och det menar jag ju att det &r. An s& linge ar inflationen i Sverige betydligt
lagre an i flera andra lander och riskerna for att den ska bita sig fast pa en niva klart hégre an
malet ar ocksa mycket mindre har hos oss. Mot den bakgrunden kan vi sitta ganska still i baten
ytterligare en tid. Jag stéller mig alltsa bakom alla antaganden fér penningpolitiken i utkastet till
penningpolitisk rapport samt de detaljer kring viardepappersképen som redovisas i

protokollsbilaga B.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom att Iamna reporantan oférandrad vid noll och
att i prognosen tidigarelagga tidpunkten for den férsta héjningen av reporéntan enligt
repordntebanan. Vidare anser jag att Riksbankens vardepappersportfolj bor minskas under andra

kvartalet 2022.

Den ekonomiska situationen i Sverige har kontinuerligt forbattrats under 2021 och inledningen av
2022. De branscher som har varit begrénsade i sina verksamheter av de restriktioner som
regering och myndigheter har alagt dem har nu kunnat utvecklas pa samma goda satt som 6vriga

branscher. | dagarna tas ocksa restriktioner och rekommendationer bort.

Svensk BNP vantas ha stigit med 5,2 procent under 2021 jamfért med 2020 enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Som alltid kommer det att ta ett tag innan vi far den mer slutliga siffran.
For 2022 ar prognosen for tillvaxten 3,6 procent. Detta ar en liten nedrevidering jamfért med den
penningpolitiska rapporten i november dd BNP-tillvaxten under 2022 prognosticerades till

3,8 procent men anda langt hogre adn det historiska medelvardet.

En fundamental utgangspunkt for penningpolitiken ar att KPIF ar malvariabel for penningpolitiken
sedan 2017. KPIF:s 6kningstakt 4r med andra ord det matt pa hur snabbt levnadskostnaderna

stiger som ar utgangspunkten for malet om prisstabilitet. Vid den senaste inflationsmatningen i
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december 2021 lag den arliga 6kningstakten fér KPIF pa 4,1 procent. Det glidande medelvardet
over tolv manader for KPIF-inflationen lag pa 2,4 procent i december. Det &r klart 6ver
inflationsmalet pa 2 procent. Om man skriver fram det glidande tolvmanadersmedelvirdet med
de manatliga prognoserna for KPIF-inflationen i utkastet till penningpolitisk rapport stiger det
glidande medelvardet till over 3 procent i april 2022. Givet prognosen fér KPIF-inflationen
kommer det glidande medelvardet hamna kring 3 procent under hela 2022. Det ar mycket lange

sedan levnadskostnaderna har 6kat sa snabbt.

Enligt den senaste manadsstatistiken fran Arbetsformedlingen var det genomsnittliga antalet
inskrivna arbetslosa i relation till den registerbaserade arbetskraften 7,2 procent i december
2021. Det var en minskning med hela 1,6 procentenheter jamfort med samma manad ett ar
tidigare da motsvarande tal 1ag pa 8,8 procent. Efter en topp under andra halvaret 2020 har

arbetslosheten snabbt minskat.

Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa
arbetsmarknaden. | december 2021 lag andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i
arbetsloshetskassorna pa 2,8 procent. Samma manad ett ar tidigare var andelen 4,0 procent.
Efter en topp under andra halvaret 2020 ar arbetslosheten matt pa detta satt ocksa klart lagre an

for ett ar sedan.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. Vi ar beroende av den ekonomiska aktiviteten och politiken i
omvarlden. Under varen 2020 vidtogs drakoniska atgarder runt om i varlden, atgarder som

kraftigt minskade den ekonomiska aktiviteten. Situationen &dr inte densamma nu.

Prognosen for den KIX-viagda (handelsvdgda) tillvaxten i omvarlden under 2021 ar 5,2 procent i
utkastet till penningpolitisk rapport. | samma utkast redovisas en prognos for 2022 pa

4,0 procent. Prognoserna ar hoga tal som vittnar om en stark atergang efter ett svart 2020.

Den KIX-vdgda inflationstakten i omvarlden var 1,1 procent under 2020. Prognoserna for 2021
och 2022 i utkastet till penningpolitisk rapport ar betydligt hogre, 2,7 procent respektive

3,8 procent. Det handlar om avsevarda upprevideringar jamfért med den penningpolitiska
rapporten i november. Under manga ar har penningpolitiken runt om i varlden brottats med att
inflationen har varit under de mal som har satts. Situationen nu ar den omvanda.

Penningpolitikens uppgift har dndrats 180 grader.

Det blir har naturligt att 6verga till mina penningpolitiska 6verviganden.
Inflationsférvantningarna ar ett viktigt element for att bedéma penningpolitikens trovardighet
néar det galler att na inflationsmalet. Det ar en viktig observation att inflationsférvantningarna pa

fem ars sikt bland aktoérer pa penningmarknaden har legat kring 2 procent under de senaste
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manaderna. Den senaste femarsméatningen for penningmarknadsaktorer fran januari 2022 ligger

pa 2,0 procent i medeltal.

Vi har under relativt Iang tid sett en snabb ekonomisk atergang i Sverige och i omvarlden efter
den kraftiga minskningen i den ekonomiska aktiviteten under varen 2020. Prognoser revideras
upp hela tiden. BNP-tillvaxten ar snabb. Arbetslosheten gar ner, men det ar givetvis onskvart att
den gar ner ytterligare. Inflationsforvantningarna ligger stabilt kring inflationsmalet och &r, om
nagot, stigande. Men det viktigaste ar att KPIF-inflationen har stigit trendmassigt och foérvantas

att ligga klart 6ver inflationsmalet under allra storsta delen av 2022.

Den avgorande fragan dr om den uppgang i inflation som vi ser i omvarlden och i Sverige ar
tillfallig eller mer varaktigt. For varje inflationsutfall som kommer i de lander som &r viktiga for

svensk handel star det allt klarare att de hogre inflationstalen inte dr 6vergaende fenomen.

Det ar darfor dags att nagot justera penningpolitikens inriktning. Vid det forra penningpolitiska
motet i november 2021 fattades beslut om vardepapperskop under férsta kvartalet 2022 om

37 miljarder kronor for att kompensera for forfall under 2022. Jag sa da att jag inte skulle ha
invant om kopen av sakerstallda obligationer och foretagsobligationer hade varit nagot lagre. Nu
foresprakar jag att kdpen av stats-, kommun- och sdkerstéllda obligationer sker i en [angsammare
takt under andra kvartalet 2022, mer precist 9 miljarder kronor per obligationsslag. Jag anser
ocksa att det ar 6nskvart att Riksbankens vardepappersinnehav fortsatt ska gradvis trappas ner
under andra halvaret 2022. Jag anser ocksa att Riksbankens kop av statsskuldvaxlar bor upphora
efter forsta kvartalet 2022. Vidare tycker jag att kdpen av féretagsobligationer bér minskas till
500 miljoner kronor under andra kvartalet 2022 for att sedan antingen trappas ner ytterligare

eller helt avslutas.

Det 4r min bedémning att en sadan justering av penningpolitiken ar forenlig med fortsatt
expansiva finansiella forhallanden, en god realekonomiska utveckling och att vi nar
inflationsmalet. Vidare anser jag att minskade kop av vardepapper inte kommer att géra att de

finansiella marknaderna kommer att fungera samre.

Prognosen for en forsta héjning av reporantan foreslas nu tidigareldggas jamfort med den
repordantebana som beslutades vid novembermotet. Med tanke pa den utveckling vi har sett och
de prognoser som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport anser jag att denna

forandring av reporantebanan ar starkt onskvard.

Sammanfattningsvis, jag staller mig alltsa bakom att I1amna reporéntan oférandrad vid noll och
att i prognosen tidigarelagga tidpunkten for den forsta héjningen av reporantan enligt

repordantebanan. Jag staller mig bakom konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till
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penningpolitisk rapport. Detta gor att jag anser att Riksbankens vardepappersportfolj bér minska

under andra kvartalet 2022.
Dixi!
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom forslaget att lamna reporantan oférandrad samt utkastet till ny
penningpolitisk rapport, inklusive prognosen for reporantan. Jag stiller mig ocksa bakom

forslaget till beslut enligt protokollsbilaga B om kép av vardepapper andra kvartalet 2022.

Sedan det férra penningpolitiska métet har utvecklingen varit ovanligt handelserik, bade i
omvarlden och i den svenska ekonomin. | detta inlagg vill jag kommentera den makroekonomiska
situationen och de svenska inflationsutsikterna innan jag kommer till min penningpolitiska
beddmning. Avslutningsvis vill jag ocksa saga nagra ord om Riksbankens vardepappersinnehav i

ett mer strategiskt perspektiv.

Efter det penningpolitiska motet i november spreds Covid 19-mutationen omikron rekordsnabbt
och utloste nya levnadsrestriktioner i ett stort antal Iander. Osdkerheten var stor ett tag. Men nar
detta mote halls har svenska restriktioner precis avskaffats och lattnader sker ocksa i omvarlden.
Den ekonomiska utvecklingen visade under omikron-oron stérre motstandskraft jamfort med
tidigare faser av hog smittspridning. Nar vi nu blickar framat ser utsikterna for Sveriges viktigare

handelspartners dverlag ljusa ut.

De 6kade geopolitiska spanningarna i Europa medfér risker, men dessa dr mycket svara att
kvantifiera och paverkar bara huvudscenariot i den man de nu aterspeglas i de utfallsdata som

ligger till grund fér prognosen.

Sedan férra motet, i november, dr det ocksa tydligt att inflationen har stigit snabbt i omvarlden. |
USA beror uppgangen till stor del pa héga priser pa energi och livsmedel, men det har ocksa skett
en snabb uppgang i den underliggande inflationen. Aven Storbritannien har en liknande
utveckling medan euroomradets underliggande inflation ligger lagre i niva. Stigande priser pa de
varor och tjanster som paverkats tydligt av pandemin har ocksa bidragit till den hogre inflationen.
Inflationsutfallen driver tydligt upp utlandska marknadsrantor nar férvantningarna andras mot

att flera tongivande centralbanker snart ska andra penningpolitisk inriktning och minska
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stimulanserna. Samtidigt ar inte den penningpolitiska bilden entydig bland de stora ekonomierna.

Kinas centralbank har pa senare tid istallet tillfort mer stimulanser.

Stigande rantor utomlands driver upp marknadsréantor ocksa i Sverige. Svenska foretag och

hushall bér planera for hogre rantor de kommande aren.

Liksom i omvarlden fortsatter aktiviteten i svensk ekonomi att 6ka. De hogsta tillvaxttalen
bedoms visserligen ligga bakom oss, men efter en dampning i borjan av aret vantas ekonomin

vaxa i god takt dven framdver och arbetsmarknaden fortsatta att forbattras.

Inflationen har dverraskat pa uppsidan sedan novembermétet. Det ar framfor allt energipriserna
som har stigit mer dn vantat. Aven tjanstepriser har stigit efter att pandemirelaterade stérningar
har klingat av. Att till och med Riksbankens olika matt pa underliggande inflation (diagram 51 i
utkastet till penningpolitisk rapport) spretar mycket kraftigt indikerar att inflationslaget kan

uttolkas pa flera olika satt.

En viktig prognosfraga denna omgang har varit hur mycket energipriserna kan komma att smitta
av sig pa andra priser i ekonomin, bade genom indirekta effekter och genom andrahandseffekter.
Men som konstateras i férdjupningen i utkastet till penningpolitisk rapport, sa ar det ofta svart

att hitta nagon tydlig historisk samvariation mellan energipriserna och andra priser.

Inflationsutfallen har i vart fall lett till forslaget att inflationsprognosen revideras upp. Nar det
galler prognosforslaget som aterfinns i utkastet till penningpolitisk rapport tar jag fasta pa tva

saker:

De kraftiga uppgangarna i energipriserna vantas inte halla i sig, sett till terminsprissattningen pa
dessa marknader, vilken Riksbanken brukar anvdnda som ingangsvarde for energiprisprognoser.
Inflationen matt med KPIF vantas darfor falla tillbaka mot 1 procent till nasta arsskifte och sedan

ligga under 2-procentsmalet under nastan hela 2023.

Om jag blickar forbi de kommande manadernas svangningar och betraktar inflationen 12-

24 manader ut, konstaterar jag att riksbankens prognos for inflationen matt med KPIF uppgar till i
snitt 1,9 procent och att inflationen matt med KPIF exklusive energipriser uppgar till i snitt

2,1 procent. Det ar en uppgang jamfort med motsvarande prognos i november med en
respektive tva tiondelar. Mot denna bakgrund tycker jag det ar lampligt att tidigareldgga
prognosen om en forsta hojning av reporantan, i enlighet med det forslag pa reporantebana som

ligger pa bordet idag.

Som alltid kommer framtida penningpolitiska beslut att beh6éva anpassas till férandringar i de
ekonomiska utsikterna. Under ett antal ar pa 2010-talet var det svart att halla inflationen néara

malet trots bade minusrdnta och obligationskép. Direktionen framholl da i atskilliga
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penningpolitiska rapporter att en inflationsutveckling som gick éver 2-procentsmalet inte med
automatik behdvde innebéra en stramare penningpolitik. Jag anser att vi nu ar i en sadan
situation som vi da flaggade for och att vi kan avvakta utvecklingen. Som jag framhdll vid det
penningpolitiska moétet i november sa behdver en avveckling av vardepappersportféljen, nar den
sker, genomfdras gradvis och pa ett forutsagbart satt. Jag ser inte att svenska inflationsutsikter
forandrats i en sadan utstrackning att det nu finns anledning att frangad prognosen att portféljen

gradvis borjar avvecklas efter 2022.

Avslutningsvis vill jag sdga nagra ord om mina standpunkter kring Riksbankens olika férvarvade
vardepappersportfoljer i ett mer strategiskt perspektiv. Med ett inflationsmal handlar
penningpolitik, enkelt uttryckt, om att paverka finansiella forhallanden i en sadan riktning att
ekonomins olika aktérer har inflationsférvantningar som ar férankrade och att inflationen

pendlar in mot 2 procent.

Om man gor en kort historisk tillbakablick kan man konstatera att penningpolitiken under manga
ar kunde skotas pa ett tillfredsstallande satt med ett enda verktyg. Genom att andra den réanta
bankerna betalade eller erhéll i Riksbankens styrsystem hade Riksbanken gjort sitt jobb. Den
globala finanskrisen i slutet av 2000-talet visade emellertid att ibland maste centralbanker agera
mer kraftfullt. Obligationskop blev I6sningen bade pa behovet att halla rantor laga for att stodja
ekonomin, men ocksa pa behovet att understodja transmissionsmekanismen for
penningpolitiken. Aren med lag inflation understrok ocksa att det emellanat fanns ett behov att
agera med obligationskop for att genom allmant lagt ranteldge stimulera efterfragan. Pandemin
utloste sedan den storsta och snabbaste ekonomiska chock vi har upplevt i var tid och féranledde
centralbankerna att lansera en stor mangd kdpprogram. Syftet med programmen var att lindra

den makroekonomiska chocken som foljde av halsokrisen och undvika en finanskris.

Nar vi nu ser ut att kunna ldgga pandemins ekonomiska effekter bakom oss finns det anledning
att diskutera dessa tillgangsportfoljer som képprogrammen gett upphov till. Jag har
uppfattningen att Riksbanken maste klara av att agera tydligt och i ratt tid om nya ekonomiska
kriser uppstar snabbt. De tillgangar som nu finns i portféljerna kommer att kunna forfalla i den
takt som direktionen finner penningpolitiskt Iamplig. Men jag anser att varken innehaven av
statspapper, kommunpapper, sikerstallda obligationer eller foretagsobligationer bor tillatas att

forfalla helt och hallet.

En viktig lardom fran krismanaderna 2020 &r att det var sarskilt komplicerat att initiera kép av
foretagsobligationer. En lang rad fragor behovde besvaras och ny information behdvde samlas in
innan Riksbanken i september 2020, 6 manader efter fattat beslut, ocksa kunde genomféra kop.

Vi var for daligt forberedda for de problem som uppstod pa foretagsobligationsmarknaden i mars
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2020 och det ansvaret faller pa direktionen. Vi bor undvika att en sddan situation uppkommer
igen. Det mest effektiva sattet att langsiktigt uppratthalla Riksbankens operativa formaga ar
darfor att fortsatta att férvalta de ovan namnda tillgangsslagen i portféljer som ska vara av

adekvat storlek.
Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stéller mig bakom férslaget att behalla repordntan oférandrad, reporantebanan och
prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport. Men, jag stodjer inte forslaget till beslut och
prognosen for vardepapperskop. Jag foresprakar kop av stats-, kommun- och sakerstéllda
obligationer for 9 miljarder kronor per obligationsslag och kdp av foretagsobligationer for

500 miljoner kronor under andra kvartalet 2022, samt att obligationskdpen sedan gradvis trappas
ner ytterligare under andra halvaret 2022. Jag féresprakar vidare att Riksbankens kép av

statsskuldvaxlar ska upphora efter forsta kvartalet 2022.

Lat mig borja med att ge min syn pa den ekonomiska utvecklingen och utsikterna for inflationen

innan jag diskuterar de penningpolitiska 6verviagandena och min reservation.

Sedan det senaste penningpolitiska motet i november har pandemi-relaterade restriktioner bade
aterinforts och tagits bort. Den ekonomiska aterhamtningen fortsatter, men utvecklingen spretar
allt mer mellan olika lander. Det géller inte minst for inflationen. Lat mig lyfta fram statistik som

illustrera detta och forklara varfor det ar viktigt vid dagens mote.

For det forsta, hastigheten i inflationsuppgangen var ovanligt hég under 2021. Exempelvis i
Storbritannien steg kdrninflationen’ fran 0,9 procent i februari 2021 till 4,2 procent i december
samma &r. Motsvarande siffra féor USA ar fran 1,3 procent till 5,5 procent. Aven i euroomradet
och i Sverige har karninflation stigit, men inte alls lika mycket. | euroomradet bottnade
karninflationen pa 0,7 procent i april 2021 och steg till 2,6 procent i december for att sedan falla
tillbaka nagot i januari till 2,3 procent. | Sverige bottnade KPIF-inflationen exklusive energi pa
0,5 procent i juli 2021 och har senast stigit till 1,9 procent i november och 1,7 procent i senaste

utfallet for december manad.

For det andra, i Sverige ar skillnaden mellan olika matt pa inflationen stor. Det géller bade
differensen mellan KPIF och KPIF exklusive energi, och mellan olika matt pa underliggande
inflation (se diagram 51 i utkastet till penningpolitisk rapport). Till foljd av volatila energipriser
och pandemi-relaterade matproblem har KPIF-inflationen dessutom varierat kraftigt under

pandemin. KPIF-inflationen bottnade pa -0,4 procent i april 2020 och har sedan stigit till

7 For Storbritanniens och euroomradets karninflation avses har KPI exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak
respektive HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak och fér USA KPI exklusive energi och livsmedel.
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4,1 procent i december 2021. Vi har saledes haft bade hogre och lagre utfall i KPIF, och storre
skillnad mellan KPIF och KPIF exklusive energi under pandemin, dn vad vi haft under hela

perioden sedan inflationsmalet borjade galla 1995.

Med detta som bakgrund vill jag kommentera pa prognosen for inflationen. Var penningpolitiska
strategi behover ta hojd for att inflationen kan bli betydligt annorlunda &n i var prognos — dven
pa kort sikt. Riskbilden ar dessutom inte symmetrisk. Min bedémning ar att riskerna for att
inflationen blir hdgre an i var prognos ar storre att den blir Iagre. Den kraftiga uppgangen i
energipriser och i insatsvaror gor att manga féretag kan behova hoja priser for att kunna
overleva. Foretagens prishdjningsplaner brukar vara en god indikator pa framtida inflation och
dessa matt ar nu pa historiskt hoga nivaer. Nar restriktioner dessutom nu tas bort kan efterfragan
inom tjanstesektorn bli hog och bidra till att tjanstepriser fortsatter uppat. Den snabba
inflationsuppgangen i var omvarld kan ocksa spilla ver genom importpriser. Detta kan forstarkas

av att kronan har férsvagats.

Det som talar for prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att inflationsférvantningarna
fortfarande &r val forankrade vid inflationsmalet och I6neutvecklingen ar mattlig. Prognosen har
dessutom tagit viss hansyn till indirekta effekter och andrahandseffekter fran de hoga
energipriserna. Detta ar fortjanstfullt beskrivet i fordjupningen i utkastet till penningpolitisk
rapport. Ett antal faktorer, bland annat fallande elpriser, skulle kunna gora att KPIF-inflationen
faller tillbaka mer @n i prognosen. Geopolitisk oro skapar osdakerhet. Pandemirelaterade
matproblem kvarstar och det ar osdkert hur elpriskompensationen ska matas. Med andra ord -

som alltid &r prognosen osdker - och det bor végas in i den penningpolitiska strategin.

Det leder mig in pa de penningpolitiska 6vervagandena vid dagens mote. Lat mig borja med
tillgangkopen for att sedan kommentera reporédntebanan. Jag féresprakar en lagre niva pa
aterinvesteringar under andra kvartalet och att obligationskopen sedan fortsatter att trappas
ned. Det skulle innebara att kopen under aret blir tydligt mindre dan vad som kréavs for att

kompensera for obligationer som férfaller.

Jag bedomer att en sadan nedtrappning av kbpen ar forenlig med en god realekonomisk
utveckling och maluppfyllelse for inflationsmalet. Nar obligationskopen inleddes under mars
2020 var det en proportionerlig och effektiv atgard. Det bidrog till att kreditforsorjningen till
hushall och foretag fungerade och skapade férutsattningar for en god aterhamtning i svensk
ekonomi. Pa sa satt bidrog obligationskopen till att uppratthalla inflationsmalet pa sikt. |
november 2020 stod jag bakom en utékning av obligationskdpen till andra halvaret 2021, men jag

reserverade jag mig mot storleken pa kdpen. Redan da fungerade marknaderna vél, och mindre
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omfattande kop av vardepapper hade varit tillrackligt for att ge stod till aterhamtning. Nu ar

fragan om och hur innehaven av vardepapper ska trappas ned.

Att gradvis trappa ned aterinvesteringar har flera fordelar. Forst och framst minskar det risken att
penningpolitiken behdver stramas at ovantat abrupt om inflationstrycket stiger snabbare an
vantat. Om képen fortléper i nuvarande takt riskerar vi att behéva helt avsluta aterinvesteringar
pa kort varsel eller till och med aktivt silja vardepapper. Jag skulle inte tveka att géra det om det
var nédvandigt for att uppratthalla prisstabilitet. Men jag anser att det ar en mer langsiktigt
hallbar penningpolitisk strategi att gradvis minska balansrakningen genom att inte fullt ut

aterinvestera obligationer som forfaller.

Vidare tar denna strategi hansyn till att svenska obligationsmarknaden har andra karakteristika
an exempelvis den amerikanska och europeiska. Stocken av sdkerstallda obligationer och
foretagsobligationer ar stor i Sverige jamfoért med stocken av obligationer emitterad av stat och
kommun. Vi kan inte utesluta att vi i framtiden kommer att behéva ateruppta nettokop av
obligationer i penningpolitiskt syfte. Da ar det en férdel att starta med ett mindre innehav av

vardepapper.

Slutligen vill jag kommentera repordntebanan. Jag hade foredragit en repordntebana som
indikerar en hojning ett eller tva kvartal tidigare an i utkastet till penningpolitisk rapport, men da
repordntebanan ar en prognos och inte ett |6fte reserverar jag mig inte mot den foreslagna
reporantebanan (det ar skillnad fran vardepapperskdpen dar jag inte stodjer prognosen i nartid).
Min bedémning ar att marknadsprissattningen ar for aggressiv. En hdjning av reporédntan ar
endast aktuell om vi ser en hogre och mer varaktig uppgang i inflationen. Min bedémning &r att
en reporantehdjning i dagens miljo ar betydligt mer atstramande &n en gradvis och kontrollerad
nedtrappning av balansrdkningen. Jag foredrar darfor att forst och framst minska

balansrakningen under en tid innan reporantan hgjs.

L3t mig sammanfatta: Jag star jag bakom att lamna reporantan oférandrad, men jag stodjer inte
forslaget till beslut och prognosen fér kdpen av vardepapper. Det tar tid for penningpolitiken att
fa onskad effekt. Att vara beredd att agera ar inte tillrackligt i dagslaget. Jag anser att en gradvis
och férutsagbar nedtrappning av obligationsképen ar en proportionerlig, effektiv och langsiktigt
trovardig strategi for penningpolitiken. Den tar hansyn till risk for hégre inflation utan att bromsa
ekonomisk aterhamtning for tidigt och for mycket. Pa sa satt skapar den forutsattningar for

prisstabilitet pa bade kort och lang sikt.
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Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom forslaget att Iamna reporédntan pa noll procent och prognosen for
reporantan. Daremot staller jag mig inte bakom férslaget till beslut om tillgangskdp andra
kvartalet i ar eller prognosen for lampliga kop darefter. Jag stoder dock de 6vriga bedomningar

och prognoser som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.

Vid det penningpolitiska métet i november stod inflationsutvecklingen i fokus. Inflationen i
Sverige hade d3 stigit i linje med Riksbankens tidigare prognos men i andra viktiga lander hade
inflationen stigit betydligt mer, och dessutom mer an férvantat. Inflationsuppgangen
dominerades av snabbt stigande energipriser, men i vissa lander sags dven tydliga tecken pa att

den underliggande inflationen borjade stiga snabbt.

Inflationen har fortsatt att sta i fokus de senaste manaderna. Det beror delvis pa att
energipriserna har fortsatt att bli 6verraskande hoga. Men i manga lander har dven den
underliggande inflationen blivit 6verraskande hég. Har ar Sverige ett undantag. Liksom i andra
lander pressar energipriserna upp inflationen, men den underliggande inflationen ar fortfarande

mattlig och har utvecklats helt i linje med Riksbankens prognos.

| samband med vart penningpolitiska mote i november tilltog smittspridningen i flera lander, och
veckorna darefter forvarrades utvecklingen ytterligare nar pandemins omikronvariant spreds
snabbt 6ver varlden och restriktioner inférdes pa nytt. Oron fér pandemins utveckling har sedan
avtagit patagligt och restriktionerna avvecklas nu. | Sverige ser vi en stark realekonomisk
utveckling. BNP vaxte ovantat snabbt under slutet av férra aret och vi ser tecken pa att

resursutnyttjandet pa manga hall ar anstrangt.

Lat mig mot den har bakgrunden redogora fér min syn pa inflationsutsikterna och

penningpolitiken.

| de svenska inflationssiffrorna syns annu inga tecken pa att den underliggande inflationen bérjar
ta fart. Livsmedelspriserna ¢kade med 1,5 procent forra aret, varupriserna med 0,1 procent och
tjdnstepriserna med 2,5 procent. Okningstakten for livsmedelspriserna var ngot lagre dn den
genomsnittliga 6kningstakten de senaste tva decennierna medan 6kningstakterna for varu- och
tjdnstepriserna var nagot hogre an de historiska snitten, och de historiska snitten har som bekant

medfort att den sammantagna inflationstakten blivit lagre &n inflationsmalet.

Inflationssiffrorna ar alltsa inte oroande hoga utan tyder snarast pa att inflationstrycket forblir
problematiskt svagt. Men sannolikt kommer den nu ganska utdragna perioden med hoga
energipriser och dessutom leveransstorningar samt héga fraktkostnader och ravarupriser snart

att synas dven i svenska konsumentpriser. Den bedémningen stéds bland annat av att andelen
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foretag som planerar att hoja sina forsaljningspriser ligger pa en mycket hog niva i
Konjunkturinstitutets barometerundersdkning och av att flera foretag har aviserat prishdjningar
pa den svenska marknaden. De senaste manaderna har dessutom véxelkursen forsvagats

patagligt, vilket ytterligare bidrar genom hogre importpriser.

Det ar darfor rimligt att vi reviderar upp bedémningen for inflationstrycket framover, vilket
indikeras av att var prognos for den underliggande inflationen under hela prognosperioden nu ar

lite hogre an i november, och detta trots att prognosen for repordntan ar lite hogre.

De senaste decennierna har inflationen i genomsnitt legat under malet pd 2 procent. Vi har
tidigare kommunicerat att penningpolitiken inte behdver motverka att inflationen under en
period hamnar lite hogre an 2 procent; det skulle snarare kunna medfora att
inflationsforvantningarna férankras battre nara inflationsmalet och att vi ddrmed minskar risken

att reporantan aterigen behover sattas nara sin effektiva nedre gréns.

Det har resonemanget blir mindre relevant ju langre tid inflationen ligger 6ver malet, och sarskilt
nar inflationen ligger avsevart 6ver malet. Riskbilden kring inflationsutvecklingen pa sikt har
andrats under det senaste aret. Risken att inflationstrycket forblir svagt kvarstar visserligen. Det
kan medfora nya problem att hantera en alltfor 1ag inflation pa nagra ars sikt, sarskilt om dven de
underliggande reala rantorna forblir laga. Men nu finns det dven en tydligare risk att inflationen

borjar bita sig fast pa en for hég niva dar det uppstar en problematisk pris- och I16nedynamik.

Penningpolitiken behéver vara framatblickande och reagera i tid. Ju senare vi reagerar pa en
inflationsutveckling som bérjar avvika fran den langsiktigt hallbara, desto kraftfullare behover vi
hoja eller sanka rantan nar vi val agerar. Foljden blir da onédigt stora sviangningar bade i

realekonomin och pa de finansiella marknaderna.

Var nya beddmning av inflationstrycket innebar att den underliggande inflationen ligger lite dver
2 procent under hela prognosperioden, och att KPIF-inflationen ligger pa 2,3 procent vid slutet av
prognosperioden. A ena sidan ser jag inga problem med en sadan utveckling; den innebér att
inflationen ligger ndra malet. A andra sidan ser jag, som jag nyss redogjorde for, inte lingre skl
att planera for en penningpolitik som medfor att inflationen hamnar 6ver malet. Jag tycker darfor
att var upprevidering av inflationsprognosen i princip skulle ha kunnat medféra att vi justerade

upp prognosen for reporantan lite mer dn forslaget i utkastet till penningpolitisk rapport.

Men den foreslagna reporantebanan ar dnda inte ar orimlig. | utkastet till penningpolitisk rapport

skriver vi att inflationsprognosen just nu ar ovanligt osdker. Det dr en bedémning som jag delar.
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Allt tyder idag pa att inflationen kommer att falla snabbt under senare delen av dret. Jag

utesluter inte att inflationstrycket da ater borjar ses som problematiskt svagt.

Vid det penningpolitiska motet i november beddmde jag att sannolikheten for att en
ranteforandring skulle bli motiverad fére mitten av nasta ar var liten; det skulle behévas ganska
stora forandringar i bedomningen av inflationstrycket for att motivera en dndrad rédnta. Eftersom
var bedémning av inflationstrycket har 6kat sedan dess har dven sannolikheten 6kat for att
rantan behover héjas tidigare. Trots det anser jag att det annu ar ganska osannolikt att en

rantehdjning blir motiverad under den har tidsperioden.

Lat mig avslutningsvis kommentera tillgangskdpen. Jag star inte bakom forslaget i
protokollsbilagan. Jag foresprakar i stallet att kopen av stas-, kommun- och sikerstéllda
obligationer under andra kvartalet i ar minskas till 9 miljarder kronor per tillgangsslag, att kopen
av foretagsobligationer minskas till 500 miljoner kronor och att kdpen av statsskuldvaxlar helt
avslutas. Jag foresprakar dessutom att vi aviserar att kopen av foretagsobligationer ska avlutas
efter halvarsskiftet och att kopen av ovriga obligationer ska fortsatta att trappas ner under andra
halvaret. Det forslag jag foresprakar skulle alltsa innebéara att koptakten i ar blir tydligt lagre an
vad som hade behovts for att halla vart tillgdngsinnehav pa samma niva vid arets slut som vid

arets borjan.

Apropa Cecilias kommentar om hur vara portféljer ska se ut pa sikt, vill jag ocksa inflika att jag
inte anser att Riksbanken ska halla foretags- eller sdkerstallda obligationer fér att kunna agera pa

de marknaderna i kristider.

Jag ténker inte fordjupa mig i motiveringen till att jag idag foresprakar minskade tillgangskop.
Istallet hanvisar jag till mina tidigare kommentarer, sarskilt vid de penningpolitiska métena i
november 2020, da jag reserverade mig mot den képplan som da beslutades, och november

2021, da jag indikerade att jag skulle forespraka minskade kop idag.

Jag vill anda lamna nagra synpunkter kring detta. Efter det senaste penningpolitiska motet har
inflationen blivit 6verraskande hog samtidigt som konjunkturutsikterna ar fortsatt starka.
Argumenten for att trappa ner tillgdngskopen lite snabbare har darmed starkts. Dessutom har vi

sett att den stora nedtrappningen av képtakten efter arsskiftet har fungerat val.

Nedtrappningen har varken paverkat réantenivaerna patagligt eller stért marknadernas

funktionssatt. Visserligen har manga marknadsrantor stigit den senaste tiden, men det forefaller
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framst vara ett internationellt fenomen och orsakat av att forvantningarna pa centralbankernas

styrrantor har stigit.

Jag beddmer darfor att den fortsatta nedtrappning som jag foresprakar inte skulle medfora nagra
storre effekter pa svenska rantenivaer. De finansiella forhallandena skulle forbli expansiva, de
finansiella marknadernas funktionssatt skulle inte storas, och den goda realekonomiska
utvecklingen skulle inte dventyras. Och sarskilt med tanke pa den andrade riskbilden kring
inflationsutvecklingen ser jag ingen risk att en ldangsammare koptakt skulle férsamra

maluppfyllelsen for inflationen.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Lat mig inleda med att sdga att jag staller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport. Rapporten fangar val det ekonomiska laget, vad vi har diskuterat under
arbetet med rapporten och vilka avvdgningar vi har att gora. Det innebaér att jag stodjer forslagen
att vid dagens moéte ldmna reporantan kvar pa noll procent och att under det andra kvartalet
2022 kopa svenska vardepapper sa som det anges i rapporten och beslutsbilagan. Med dessa
tillgangskop, som ar lika stora som kdpen under det forsta kvartalet i ar, bibehalls storleken pa
Riksbankens balansrdkning pa ungefar den niva som radde vid slutet av 2021 da vara program for
kdp av vardepapper som beslutades under pandemin |6pte ut. Samtidigt kan det vara vart att
papeka att alla andra expansiva atgarder upphort tidigare. Med nuvarande kombination av olika
atgarder fortsatter penningpolitiken att ge stod at den ekonomiska utvecklingen for att se till att
inflationen utvecklas i linje med vart inflationsmal samtidigt som penningpolitiken forsiktigt och
mycket gradvis blir mindre expansiv. Det gradvisa spelar har en roll eftersom under de senaste
decennierna avvikelser fran inflationsmalet med for lag inflation har varit en storre fraga an for

hog inflation.

Sedan den forra penningpolitiska rapporten i november har coronapandemin tagit nya ovantade
vagar. Tack vare vaccinerna har effekten pa den ekonomiska utvecklingen dnda varit
forhallandevis liten. Men vi far inte glomma att pa andra hall i varlden ar coronaviruset alltjamt
ett stort problem for folkhalsan och den ekonomiska utvecklingen. I vart huvudscenario antas
pandemins effekter pa den ekonomiska utvecklingen att klinga av. Och de utbudsstérningar och
flaskhalsar som uppstod under 2021 vantas avta. Tillvaxten i Sveriges viktigaste handelspartners
(KIX-landerna) vantas i ar vara god, cirka 4 procent, sedan féljer nagra ar med ldgre men mer

normal tillvaxt.

Inflationen har fortsatt att stiga i flera lander, vilket framst hanger samman med stigande
energipriser. Men pa vissa hall, exempelvis i USA, har inflationsuppgéangen varit mer bred, med

prisuppgangar pa varor som efterfragats mer under pandemin. Under resten av 2022 vantas inte
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samma prisuppgangar pa energi, samtidigt som flera stora centralbanker kommunicerat att den
penningpolitiska stimulansen pa olika satt reduceras eller avvecklas. Sammantaget innebér det
att vi vantar oss att den KIX-vagda inflationen faller tillbaka, fran knappt 4 procent i ar till drygt

2 procent under resten av prognosperioden.

| Sverige ser den ekonomiska utvecklingen fortsatt stark ut. | fjol vaxte BNP med 6ver 5 procent,
en spegling av att aterhamtningen efter pandemins forsta fas kom igang snabbt. Under 2022
vantas en god tillvdxt om cirka 3,5 procent, dven om en viss dampning sker i borjan av aret till
foljd av de restriktioner som inférdes efter utbrottet av omikronvarianten. Arbetsmarknaden ser
ocksa forhallandevis stark ut. Sysselsattningen védntas fortsatta vdxa och arbetslésheten vantas

falla tillbaka.

Sedan det férra penningpolitiska motet i november 2021 har vi fatt tva nya inflationsutfall, for
november respektive december. Det senaste utfallet fér KPIF-inflationen var 4,1 procent, en
procentenhet 6ver var novemberprognos. Prognosfelet forklaras av att energipriserna fortsatte
att stiga pa ett ovantat satt efter novemberrapporten. Samtidigt var utfallet fér KPIF exklusive

energi i linje med var tidigare prognos, 1,7 procent.

| var nya prognos vantar vi oss inte att energipriserna fortsatter att 6ka. Det innebér att KPIF-
inflationen faller tillbaka senare i &r. Arsgenomsnittet fér KPIF vantas i ar bli 2,9 procent och
sedan kring 2 procent under 2023 och 2024. Med tanke pa de stora ekonomiska konsekvenserna
av pandemin, bade i Sverige och globalt, och de stora svingningarna i inflationstakten vi sett, och
kommer att se, innebar var inflationsprognos en god maluppfyllelse under kommande ar.
Samtidigt ar ocksa den ekonomiska utvecklingen i vid menig god under prognosperioden. Har vi
ratt i var prognos kan vi se tiden an och vanta med att lagga om penningpolitiken, det finns inte
skal att ligga i framkant jamfért med en del andra lander, och skulle vi ha fel har vi mycket
kraftfulla verktyg till vart férfogande for att vid en framtida tidpunkt géra penningpolitiken

mindre expansiv.

Det senaste arets snabba rorelser i inflationstakten, framst utomlands men dven i Sverige, skapar
en osdkerhet om den mer varaktiga inflationsutvecklingen. | var prognos antar vi att den
internationella inflationsuppgang som skett det senaste aret inte ar permanent. Men om till
exempel langsiktiga inflationsforvantningar stiger kan inflationen bita sig kvar pa hoga nivaer.
Denna risk galler kanske framst USA, dar inflationsuppgangen &r bred och dar omfattande

finanspolitiska atgarder haft stor effekt pa efterfragan.

Det ar nu tva ar sedan som pandemin brot ut. De ekonomiska effekterna av smittspridningen och
olika slags restriktioner for att forsdka hantera smittspridningen blev stora, och den ekonomiska

politiken varlden 6ver kom att bli i stort sett helt fokuserad pa att mildra dem. Nu har stora delar
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av varldsekonomin tagit igen de stora tapp i BNP som pandemin medférde, dven om det finns

skillnader mellan olika regioner och mellan branscher.

De penningpolitiska atgarder som i inledningen av pandemin vidtogs pa olika hall i varlden var i
stora drag synkroniserade. Med det menar jag att atgarderna vidtogs ungefar samtidigt for att
stabilisera finansiella marknader, sdkra kreditférsorjningen och dampa fallen i BNP. Situationen
nu ar annorlunda och vagen ut ur pandemin verkar inte bli synkroniserad. Nagra centralbanker
har borjat att avveckla det penningpolitiska stodet, andra fortsatter att bibehalla eller utdka
stodet. Skalet till att bilden ar splittrad nu ar att den ekonomiska aterhamtningen tar lite olika tid
och att inflationsutvecklingen varierar mellan lander och regioner. | till exempel USA har
inflationsutvecklingen lett till att Federal Reserve lagt om sin penningpolitiska kommunikation
och marknadsférvantningarna ar installda pa styrréantehdjningar. | euroomradet ser det
annorlunda ut. Inflationsuppgangen dar har varit langsammare an i USA och nagon omlaggning

av ECB:s penningpolitik har dnnu inte skett.

Vad innebéar da den har omvarldsutvecklingen for Sverige? Hur bor svensk penningpolitik
positionera sig nar omvarlden gar i olika takt? Enligt mitt satt att se finns det, i radande lage, inga
skal att ha brattom att avveckla de penningpolitiska atgarder som vidtagits under de senaste
aren, en gradvis nedtrappning har redan skett. Vart mal &r som bekant att KPIF-inflationen ska
vara tva procent. Just nu ar inflationen hogre an malet men i var prognos faller inflationstakten
under aret. For att fallet inte ska bli for djupt, det vill sdga, for att inflationen inte ska bli for lag

under 2023 och 2024 behovs ett fortsatt stod fran penningpolitiken.

Avslutningsvis, den expansiva penningpolitik som beskrivs i utkastet for penningpolitisk rapport
behovs for att se till att inflationen varaktigt utvecklas i linje med vart inflationsmal pa tva
procent. Och penningpolitiken bestar av flera delar, dels att vi bibehaller storleken pa innehavet
av obligationer under 2022, dels att reporantan halls kvar pa noll procent under stérre delen av
prognosperioden. Samtidigt, och som noteras i rapporten, forefaller svensk ekonomi narma sig
en period med sakta stigande rantor. Da ar det viktigt att olika aktérer forbereder sig och klarar
av en sadan utveckling. Stiger rantorna utomlands lar dven rdntorna stiga i Sverige, och det till en
del oberoende av vad som sker med svensk penningpolitik pa kort sikt. Mot den bakgrunden
behover vi inte nu dndra pa vardepapperskdpen och sa att sdga darutover kanske indirekt hoja

rédntan utan att hoja rantan.

Lat mig sa till sist ndmna en penningpolitisk fragestallning som inte kraver vare sig atgarder eller
diskussion idag, men som jag tror kommer att dterkomma langre fram. Det &r inte sa langt kvar
till den tidpunkt nér vi har haft en styrranta som ar noll eller lagre i nastan tio ar. Det ranteldget

har kravt mycket av penningpolitiken pa andra satt an hur vi tidigare resonerade om
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§3c.

penningpolitik. Mot den bakgrunden dr det snarare mera angeldaget, nar tidpunkten ar den ratta,
att fokusera pa en ranta pa ett respektavstand fran noll an pa en krympande balansrakning. Nar
den dagen kommer anvénde vi tidigare, nu for ganska lange sedan, begreppet normalranta och
namnde da en ranta i trakten av fyra procent. En framtida normalranta kommer sannolikt att
under 6verskadlig tid ligga betydligt lagre &n sa. Om man betraktar olika marknadsuppskattningar

verkar man snarare ligga i trakten av tva procent. Fortsattning lar folja!

Penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag vill betona att KPIF ar malvariabel. Per lyfte fram KPIF exklusive energi och att "det ar rimligt
och mer intressant att fokusera pa KPIF exklusive energi”. Jag delar Pers uppfattning att vi
behover se igenom tillfalliga svangningar i energipriser, och jag ndmnde sjalv karninflationen vid
upprepade tillfallen. Men, som Henry lyfte fram, sa ar KPIF malvariabel. KPIF reflekterar
hushallens levnadskostnader battre an KPIF exklusive energi. Det finns en risk att KPIF exklusive
energi framstar som ny malvariabel om vi hela tiden betonar den och det kan felaktigt uppfattas
som att vi inte bryr oss om hushallens verkliga inflation. KPIF &r och bor vara malvariabel. Om
KPIF och KPIF exklusive energi fortsatter att divergera under lang period sa ar det KPIF som bor

var vagledande.

En annan relaterad fraga ar hur vi kommunicerar om inflationen nar det &r stor skillnad mellan
KPIF och KPIF exklusive energi. Pa svenska finns inte ett uttryck som motsvarar “headline” och
"core inflation”. ”Core inflation” kan dversattas med karninflation eller underliggande inflation,
men det finns manga olika satt att méata detta. Jag 6nskar att vi forséker komma med forslag pa

hur "headline” inflation skulle kunna séagas pa svenska.

En tredje podng ar att matproblem fran pandemin kan paverka enskilda manader framover.
Dessutom tillkommer nya svarigheter med exempelvis hur elpriskompensationen ska matas,
omlaggning av kvalitetsjusteringar, etc. Att hela tiden lyfta fram senaste manadsutfallen riskerar
att gora att penningpolitiken blir fér bakatblickande och kan ge intryck av att vi kan styra mot
enskilda manader nar fokus bor ligga pa inflationen pa nagra ars sikt. Med mycket volatil inflation

aven under 2022 blir det viktigt att vi inte 6verreagerar pa enskilda manadsutfall framover.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Inflationen uppvisar stora svangningar. | en liten 6ppen ekonomi ar det svart att veta vart varlden
ar pa vag. Det ser vi i omvarldens inflation. Vart penningpolitiska mal ar dock glasklart. Men sa

ser varlden ut och vi har att hantera det.
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Vice riksbankschef Per Jansson:

Angdende Annas kommentar att KPIF-inflationen &r malvariabel vill jag bara understryka fran min
sida att jag har det fullstéandigt klart fér mig — och det tror jag forstas att alla andra i direktionen
ocksa har. Den avgérande fragan, nar KPIF-inflationen avviker fran malet, ar ju hur persistenta
avvikelserna bedéms vara, illustrerat av hur KPIF-inflationen i prognosen, baserat pa det
antagande for penningpolitiken som gors, utvecklar sig i forhallande till malet. Att fokusera pa
KPIF-inflationen rensad for energi ar bara ett pedagogiskt satt att illustrera och diskutera hur man

ska se pa olika variationer i KPIF-inflationen. Det betyder forstas inte att vi har bytt malvariabel.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att behalla reporantan oféréandrad pa noll procent och att detta beslut tillampas fran

och med onsdagen den 16 februari 2022,

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

e om penningpolitiska atgarder 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 10 februari 2022 kl. 9:30,

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 21 februari 2022

kl. 9:30.

Vice riksbankscheferna Anna Breman, Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot
beslutet och prognosen for vardepapperskopen. De féresprakade kép av stats-, kommun- och
sakerstallda obligationer under andra kvartalet 2022 fér 9 miljarder kronor per obligationsslag
och att képen sedan gradvis trappas ned under andra halvaret. De foresprakade vidare att
Riksbankens kép av statsskuldvéxlar ska upphora efter forsta kvartalet 2022 och att kdpen av
foretagsobligationer ska minskas till 500 miljoner kronor under andra kvartalet for att sedan
antingen trappas ned ytterligare eller helt avslutas. De bedomde att en sadan nedtrappning av
kopen ar forenlig med fortsatt expansiva finansiella forhallanden, en god realekonomisk

utveckling och maluppfyllelse for inflationsmalet.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Henrik Lundvall Bengt Petersson

28[29]



Justeras:

Stefan Ingves Cecilia Skingsley Anna Breman

Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson
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