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Sammanfattning

Inflationen dr alldeles fér h6g och har fortsatt att stiga. For att inflationen ska sjunka och stabiliseras vid
mdlet inom rimlig tid har direktionen beslutat att héja Riksbankens styrrinta med 0,5 procentenheter till
3,0 procent. Direktionen har ocksa beslutat att Riksbanken fran och med april ska sdlja statsobligationer
sd att innehavet av véirdepapper minskar i snabbare takt samt att erbjuda stérre volymer

riksbankscertifikat i de veckovisa penningpolitiska operationerna.

Inflationen i omvarlden &r fortsatt hog och centralbanker har héjt sina styrrantor for att fa ner den. Den
svenska inflationen var langt 6ver malet i december och ledaméterna betonade sarskilt att den
underliggande inflationen fortsatt att stiga och att det annu inte syns ndgon tydlig vandning. Mycket
talar for att inflationen ska falla tillbaka i ar men osdkerheten ar stor och ledaméterna diskuterade om
den kommer att falla tillrdckligt snabbt och djupt. Man lyfte daven kronans trendmaéssiga forsvagning och
att den svaga kronan gér det svarare for Riksbanken att fora tillbaka inflationen mot malet.
Ledamoterna understrék Riksbankens uppdrag att uppratthalla en varaktigt |ag och stabil inflation.
Genom att strama at penningpolitiken mer nu minskar risken for att inflationen biter sig fast och skapar

mer allvarliga problem for realekonomin.

Ett starkt fortroende for inflationsmalet hos ekonomins aktorer ar alltsa centralt for en god ekonomisk
utveckling. Ledamoterna noterade att de langsiktiga inflationsforvantningarna fortfarande ar stabila
nara 2 procent och att signalerna fran den pagaende avtalsrorelsen ar att inflationsmalet ar

utgangspunkten i de pagaende avtalsforhandlingarna.

Mot bakgrund av den héga och stigande inflationen var ledamd&terna eniga om att penningpolitiken
behover stramas at ytterligare for att inflationen ska sjunka tillbaka till malet inom rimlig tid. Alla
ledamoter stod bakom beslutet att héja styrrantan med 0,5 procentenheter till 3,0 procent, att minska
vardepappersinnehavet snabbare genom forsaljning av statsobligationer och att erbjuda storre volymer
av riksbankscertifikat. Alla ledamoter stod ocksa bakom prognosen for rantan som innebar att

styrrantan sannolikt kommer att hojas ytterligare under varen.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska moétet

Carl-Fredrik Pettersson, avdelningen for marknader, inledde med att redogéra for utvecklingen
pa de finansiella marknaderna den senaste tiden. Perioden sedan det penningpolitiska motet i
november har praglats av att inflationen globalt sannolikt har toppat, vilket darmed ocksa
centralbankernas styrrantehdjningar snart vintas goéra. Utvecklingen pa rantemarknaderna visar
dock att olika centralbanker befinner sig i olika skeden. Medan till exempel den amerikanska
centralbanken Federal Reserve anses befinna sig mycket nara slutet i hojningscykeln for

styrrantan, forvantas ECB hoja styrrantan mer.

Dampade ranteuppgangar och ekonomisk statistik som fallit ut starkare dn vantat har fatt priset
pa riskfyllda tillgangar att stiga kraftigt i varde under borjan av 2023. Bérsindex har stigit och sa
kallade kreditspreadar har fallit tillbaka tydligt.

Oljemarknaden praglas av sanktioner och att pristak pa olja inforts, vilket bland annat dirigerat
om globala oljefloden och sannolikt bidragit till ett nagot lagre oljepris. Avslutade
pandemirestriktioner i Kina i borjan av december antas pa sikt innebara en hogre efterfragan fran
Kina och darmed ett hogre oljepris. Sedan slutet av november har priset pa Brentolja varierat i
takt med skiftande syn pa konjunkturutvecklingen i USA och euroomradet. Naturgaspriserna har
fallit till nivder som radde innan Rysslands invasion av Ukraina, da lager fortfarande &r valfyllda
for sdsongen och vintern sammantaget har varit varmare an vanligt. Dessutom har en

substitution skett till andra energislag.

Som en féljd av att Federal Reserve vantas fora en mindre restriktiv penningpolitik vis-a-vis
omvarlden, an vad manga tidigare forvantat sig, har dollarn fortsatt att forsvagas generellt. Den
svenska kronan ar relativt oférandrad gentemot dollarn, jamfért med det penningpolitiska motet
i november. Mot de flesta andra valutor har dock kronan forsvagats mycket tydligt. Enligt vissa
marknadsaktorer beror detta delvis pa en betydligt stramare realiserad och férvantad
penningpolitik fran ECB sedan Riksbankens penningpolitiska mote i november. Internationella
investerares oro for den svenska fastighets- och bostadsmarknaden kan vara en annan faktor,
liksom investerares ombalanseringar av portfoljer. Marknadsaktorer framhaller ocksa att svenska
data talar for en simre realekonomisk utveckling an i till exempel euroomradet, vilket innebar att

investerare mojligen foredrar andra valutor dan kronan.

Infér Riksbankens penningpolitiska besked i februari forvantar sig analytiker och investerare att

Riksbanken hojer rantan med 0,50 procentenheter, vilket i hog grad ocksa uttrycks i
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prissattningen pa penningmarknaden. Darefter forvantas ytterligare en héjning av styrrantan
med atminstone 0,25 procentenheter. Under 2024 férvantas Riksbanken sdnka styrrantan

gradvis. Endast nagon enstaka bank férvantar sig att Riksbanken saljer obligationer under 2023.

Vice riksbankschef Per Jansson lyfte det starka statistikutfallet fér den amerikanska
arbetsmarknaden och undrade vilka de bakomliggande orsakerna var till att sysselsattningen i

januari steg med 6ver 500 000 personer, langt 6ver de flesta bedomares férvantningar.

Jesper Hansson, avdelningschef fér avdelningen fér penningpolitik, kommenterade att det starka
sysselsattningsutfallet atminstone delvis berodde pa tillfalligheter som att vissa strejker avslutats,
och att arbetsgivare behallit sésongsanstalld personal i ovanligt stor utstrackning. Avdelningen

for penningpolitik kommer att fortsatta att analysera denna fraga.
Laget i banksektorn och finansiell stabilitet

Olof Sandstedt, avdelningschef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for laget pa
bostadsmarknaden och finansieringssituationen for foretag. Det finansiella systemet star fortsatt
infér stora utmaningar och riskerna for den finansiella stabiliteten i Sverige har 6kat under det
senaste aret. Efter manga ar med lag inflation och mycket laga rantor, stigande tillgangspriser och
allt hogre skuldsattning ar det osakert hur ekonomins aktérer kan hantera en snabb uppgang i
inflation och réantor. Detta géller inte minst i ljuset av de sarbarheter som under lang tid har
byggts upp i det svenska finansiella systemet. Det handlar i forsta hand om bankernas exponering
mot de hogt skuldsatta kommersiella fastighetsforetagen, men dven om den hoga
skuldsattningen bland hushallen. Nar férutsattningar snabbt forandras kan det latt uppsta
problem som kan vara svara att forutspa. Givet den radande ekonomiska utvecklingen och

situationen i var omvarld ar risken for ovdantade problem forhojd.

Hushallen pressas fran olika hall och bostadspriserna fortsatter att falla, dar nedgangen hittills
(december) ar cirka 16 procent fran toppen i mars 2022. Hushallen ar dartill rantekansliga och
hogt skuldsatta. De allra flesta bolanetagare bedéms kunna fullfélja sina skuldbetalningar, men
vissa hushall kan fa problem med att betala pa sina lan. Om kostnadslaget forblir hogt under en
langre tid kommer hushallens motstandskraft att férsamras, med tydliga effekter pa

konsumtionen som féljd.

Hogre kostnader och lagre efterfragan har lett till att foretagskonkurserna har 6kat under hosten.
Riksbanken forvantar sig att den trenden kommer fortsatta. Samtidigt vaxer bankernas utlaning
till foretagen fortsatt snabbt dven om den har ddmpats nagot de senaste tva manaderna.
Fastighetsforetag ar sarskilt utsatta i nuvarande miljo eftersom de har stora lan, ar rantekansliga

och vissa kan fa svarigheter att refinansiera sig pa obligationsmarknaden. Stigande rantor innebar
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att deras kassafléden minskar och att vardet pa deras fastigheter faller. Bankernas kreditforluster
ar alltjamt laga men riskerar att 6ka. Radande marknadslage med stigande rantor och osakra
tillvaxtutsikter kan ocksa paverka synen pa riskfyllda tillgangar framéver, exempelvis
foretagsobligationer. De svenska foretagsobligationsfonderna ar darmed fortsatt sarbara for

stora utfloden om risksentimentet plotsligt férandras.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — ny statistik och prognos

Asa Olli Segendorf, bitradande chef for avdelningen fér penningpolitik (APP), redogjorde for den
aktuella bedémningen av den makroekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska motet
den 23 november 2022 och forslaget till penningpolitiskt beslut. Underlaget till dagens beslut har
diskuterats vid sex tillfallen: ett inledande méte den 17 januari, de penningpolitiska
beredningsgruppsmotena den 25 och 26 januari, avstamningsmotet 30 januari, direktionsmotet
den 1 februari dar ocksa utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades samt

avstamningsmotet den 2 februari.

Inflationen i Sverige ar hog och uppgangen i prisokningstakten ar bred. Sedan novembermotet
har inflationen fortsatt stiga och den underliggande inflationen ar nagot hégre an i var prognos
fran november. Inflationsutvecklingen bade i Sverige och i omvarlden har varit central i
beredningen infor dagens mote. APP har gjort férdjupade analyser kring utvecklingen, orsakerna
och drivkrafterna framat. Inkommande statistik och annan information har analyserats efter
tecken pa hur den héga inflationen via hégre inflationsférvantningar, I6neékningar och
prisokningar pa produkter paverkas framover. Det har dven lagts stor vikt vid att analysera
indikatorer som tyder pa att inflationen kommer att ddmpas framover. | beredningen har
direktionsledamoterna poangterat osdkerheten i inflationsutvecklingen bade pa kortare och

langre sikt.

Den snabba, globala inflationsuppgangen har medfért stramare penningpolitik varlden over, dven
i Sverige. De finansiella forhallandena har blivit tydligt stramare i bade Sverige och omvarlden
sedan borjan av 2022. Saval marknadsrantor som utlaningsrantor till hushall och féretag har
stigit, samtidigt som bostads- och aktiepriser har fallit. Det mesta tyder pa att den

penningpolitiska transmissionen i Sverige, via finansiella marknader, fungerar val.

APP har infor februaribeslutet studerat genomslaget av penningpolitiken till rantor pa lan i olika
lander. | Sverige har 6ver 80 procent av lanevolymen av bostadslan en aterstaende
rantebindningstid pa 2 ar eller mindre. Denna andel 6kade tydligt under 2022, vilket sannolikt
kan forklaras av att de korta réantorna var tydligt lagre an de langa réntorna. De korta
rantebindningstiderna bland hushall och foretag i Sverige gor att styrrantehdjningarna relativt

snabbt far genomslag i ekonomin.
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Aven vixelkursen paverkar inflationsutvecklingen. JAmfért med prognosen i den penningpolitiska
rapporten i november har kronan blivit svagare. En orsak ar att marknadsrdntorna i flera lander
har stigit mer an i Sverige. Det dr dock svart att férsta varfér kronan har forsvagats sa mycket som

den har gjort under den senaste perioden.
En annan fokusfraga som analyserats har varit effekterna av forsaljningen av statsobligationer.

Inflationen &r fortsatt alldeles fér hog och den uppgang vi har sett har varit bred i Sverige saval
som i var omvarld. | euroomradet har den underliggande inflationen fortsatt att stiga medan det i
USA finns tecken pa att bade den totala inflationen och den underliggande inflationen bérjat

sjunka.

APP:s bedémning av den ekonomiska utvecklingen beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.
Global tillvaxt ddmpas det narmaste aret till foljd av hog inflation och stramare finansiella
forhallanden. Det finns flera tecken pa att konjunkturinbromsningen borjade redan i fjol, bland
annat har inképschefsindex legat under tillvixtzonen de senaste sex manaderna. Fram mot 2024

vantas dock tillvaxten hamta sig da osdkerheten antas vara lagre och inflationen har fallit tillbaka.

Den svenska inflationen ar mycket hég. Matt med KPIF 6kade inflationen till drygt 10 procent i
december. Aven bortsett fran de snabbt 6kande energipriserna var inflationen hog och stigande.

Andra matt pa underliggande inflation har ocksa fortsatt att stiga.

Blickar vi framat ser vi daremot en tydlig vandning och i ar vantas inflationen sjunka snabbt. De
utbudsstorningar som blev patagliga till foljd av pandemin avtar. Samtidigt bedéms stramare
penningpolitik bromsa efterfragan vilket bidrar till en battre balans mellan utbud och efterfragan
och darmed lagre inflationstryck. Aren 2024 och 2025 beddms inflationen bade i omvarlden och i
Sverige vara ungefar i linje med centralbankernas inflationsmal. Men det har varit ovanligt stora

rorelser i inflationen de senaste aren och osdkerheten om utvecklingen framover ar darfor stor.

Prognoserna bygger pa det forslag till penningpolitik som finns detaljerat beskrivet i
protokollsbilaga A och som APP beddmer samlar en majoritet i direktionen vid dagens moéte. |
korthet innebar forslaget att styrrantan hojs med 0,5 procentenheter till 3,0 procent nu i
februari, att Riksbankens vardepappersinnehav minskar i en snabbare takt genom férsaljningar
av statsobligationer samt att Riksbanken erbjuder stérre volymer av riksbankscertifikat i de
veckovisa penningpolitiska operationerna. Prognosen for styrrantan indikerar att den sannolikt

kommer att hojas ytterligare under varen.

Vesna Corbo, enhetschef pa avdelningen for penningpolitik, kommenterade dagens utfall pa
svensk industriproduktion och hushallens konsumtion. Utfallen bedomdes ligga i linje med

prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.
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§3b

Vice riksbankschef Per Jansson ansag att avdelningen fér penningpolitik mer ingdende borde
analysera skalen till varfor tillvaxten i Sverige framdver beddms bli tydligt lagre an i till exempel

euroomradet.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att hoja styrrantan, rantebanan och prognoserna i utkastet till
penningpolitisk rapport. Jag staller mig dven bakom forslaget att silja nominella och reala

statsobligationer och 6ka volymer av riksbankscertifikat i linje med protokollsbilaga A.

Idag vill jag borja med att kommentera utsikterna for svensk ekonomi och inflationen fér att

sedan diskutera penningpolitiska évervaganden.

Sedan det forra penningpolitiska moétet ser vi att inflationen fortsatt ar pa mycket hog niva, och
det géller bade KPIF och olika matt pa underliggande inflation. Ingen bred priskategori (tjanster,
varor, livsmedel) har tydligt borjat vanda ner. Vi har dock fatt statistik som visar att Riksbankens
rantehojningar under forra aret har borjat fa effekt pa svensk ekonomi, vilket kommer att synas i
svensk inflation under aret. Forra arets rantehdjningar har ocksa bidragit till att
inflationsforvantningar fortsatt ar val forankrade vilket skapar goda forutsattningar for att

inflationen ska falla under aret.

Svensk ekonomi bromsar nu in. Bland annat detaljhandeln och inhemsk tjanstesektor utvecklas
svagt. Dessa sektorer paverkas nar rantekansliga hushall drar ner pa konsumtionen. Att inhemsk
efterfrdgan dampas kommer att géra det svarare att hoja priser och det bidrar till att inflationen
vantas komma ned under 2023. Men, det racker inte med att inflationen vander ner.
Inflationstakten behdver falla fran dagens hoga niva tillbaka till malet pa 2 procent. Och sedan

ska inflationen dessutom varaktigt vara kvar pa en lag och stabil niva.

Det leder mig in pa de penningpolitiska 6vervdgandena vid dagens mote. Jag brukar lyfta fram att
det tar tid for penningpolitiken att fa effekt pa inflationen. Idag vill jag komplettera det med att
betona att penningpolitiken behéver vara tydligt atstramande under en betydande period

framover for att vi ska dstadkomma varaktigt 1ag och stabil inflation.

Tillfalliga héjningar av styrrintan skulle endast fa sma effekter pd inflationen. Att indikera att
rantor snart kommer att sinkas ar férknippat med stora risker. Det skulle kunna leda till att den
vantade nedgangen i inflationen avstannar innan vi nar malet, eller att inflationen snabbt borjar

stiga igen. Hog och volatil inflation har historiskt lett till svag tillvixt och hég arbetsléshet.? En lag

1 Se till exempel S. Laséen, J. Lindé och U. Séderstrém, ”Hur mycket paverkas inflationen av penningpolitiken”, Ekonomisk
kommentar nr 13 2022, Sveriges riksbank.
2 Se exempelvis tal av A. Breman, “Fran 500 till -0,5 procent - och sedan?”, 31 augusti 2022, Sveriges riksbank.
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och stabil inflation ar en forutsattning for en god ekonomisk utveckling, en stark arbetsmarknad
och 6kad levnadsstandard. Det &r darfor jag stodjer att penningpolitiken stramas at ytterligare
och att banan indikerar att penningpolitiken forblir atstramande under en betydande period
framdover. Har vill jag lyfta fram férdjupningen i utkastet till penningpolitisk rapport dar

sambandet mellan realekonomi och inflation diskuteras mer ingdende.3

Lat mig diskutera i lite mer detalj ytterligare tre aspekter pa dagens beslut; riskbilden, kronans

férsvagning och forsaljning av statsobligationer.

For det forsta, jag bedémer att riskbilden &r balanserad i nartid, men riskbilden for inflationen pa
medelfristen ar pa uppsidan. Forutsattningarna for att inflationen ska falla under kommande
manader dr goda, men pa langre sikt ar osdkerheten storre. Lat mig forklara. Prognosen i utkastet
till den penningpolitiska rapporten bygger pa att elpriser utvecklas i linje med terminspriser,
global inflation faller, pandemirelaterade utbudsstérningar fortsatter att klinga av och inga nya

utbudsstorningar tillkommer samt att kronan starks.

Den realekonomiska utvecklingen ger st6d till ett sddant scenario. Vi har fatt en del positiva
signaler kring tillvaxt, arbetsmarknad och inflation i var omvarld. Men, geopolitiska spanningar
har inte minskat utan snarare okat. Ett ar efter Rysslands invasion av Ukraina pagar kriget med
full styrka. Utover ett fortsatt ofattbart manskligt lidande kan det bidra till osdkerhet kring
europeisk elmarknad och livsmedelsforsorjning daven framover. Geopolitiska spanningar mellan
USA och Kina kan ocksa bidra till fornyade problem med globala vardekedjor som motverkar en
nedgang i ravarupriser, energipriser och varupriser. Med andra ord, inflationen kommer att falla,
men penningpolitiken behdver vara utformad for att ha beredskap for att vagen tillbaka till lag

och stabil inflation kan kantas av bakslag.

For det andra, kronan tenderar att férsvagas i tider av geopolitisk oro och oro pa finansiella
marknader. Trots béttre risksentiment pa finansiella marknader i slutet av forra aret har kronan
fortsatt att forsvagas. Och Riksbankens réantehdjningar, och forvdantningar om réantehéjningar, har
dessutom varit i stort satt i paritet med andra centralbanker i vart ndromrade. En tillfallig
kronférsvagning ger normalt ingen betydande effekt pa inflationen.? Kronkursen har inte varit en
avgorande faktor bakom inflationsuppgangen i Sverige. Pandemin och Rysslands invasion ar de
huvudsakliga orsakerna till hog inflation och att hoga energipriser och livsmedelspriser har gett

indirekta effekter pa ovriga priser.

Med det sagt, en fortsatt trendmassig forsvagning kan forsvara for penningpolitiken framaover.
Kombinationen av atgarder vid dagens mote syftar till att inflationen ska komma ned inom rimlig

tid. Det kan aven bidra till att motverka att kronan férsvagas ytterligare jamfort med om vi bara

3 Se fordjupningen ”Den nya riksbankslagen och det penningpolitiska ramverket” i Penningpolitisk rapport, februari 2023,
Sveriges riksbank.
4 Se fordjupning “Kronans betydelse for inflationen, Redogérelse fér penningpolitiken, 2018, Sveriges riksbank.
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hade gjort en hojning av styrrantan. Kronan ar inte r ett mal i sig for penningpolitiken, men det

ar en av flera variabler som paverkar inflationen.

For det tredje vill jag kommentera beslutet att sdlja statsobligationer. Jag lyfte vid férra motet att
en nedtrappning av vara innehav av virdepapper kan innebdara att penningpolitiken ar mer
atstramande dn vad styrrantan gor géllande. Till skillnad fran den bedémning jag gjorde da har
nedtrappningen av vara innehav hittills inte haft en méarkbart atstramande effekt pa finansiella
forhallanden (se diagram 21 i utkastet till den penningpolitiska rapporten). Att paboérja

forsaljningar att statspapper ar darfor ett komplement till att héja styrrantan.

Vi har ett omfattande innehav av vardepapper och vi har gradvis fattat beslut om nedtrappning
av dessa sedan nettoképen upphérde for éver ett &r sedan.® Men, fokus under férra &ret var pd
de snabba rantehdjningarna, bade i var egen kommunikation och bland analytiker och media.
Tyvarr verkar detta ha lett till en del missforstand angaende nedtrappningen av vara innehav av
vardepapper. Innehavet av vardepapper borjade minska redan under férra aret. Och
aterinvesteringar upphérde helt vid arsskiftet 2022/23. Att nu pabdrja forsaljningar av
statsobligationer gar at samma hall som tidigare beslut, det vill sdga innehaven minskar i allt

snabbare takt.

| detta sammanhang vill jag kommentera storleken pa de féreslagna forsaljningarna av
statsobligationer. Loptiden pa statsobligationer &r langre dn pa vara andra innehav av
vardepapper. Forsaljningar om 3,5 miljarder per manad skulle innebéra att innehaven av
statsobligationer minskar i ungefar samma takt som innehaven av 6vriga vardepapper. Den
summan forvantas inte skapa oro pa finansiella marknader utan det kan snarare bidra till att
starka marknadens funktionssatt. Ytterligare en aspekt ar att kombinationen rantehéjning och
forsaljning av statspapper ar lamplig i en svensk kontext. Forsaljning av privata vardepapper
skulle vara forknippat med storre risk for negativa sidoeffekter (for mer detaljer se s. 12-13i
utkastet till den penningpolitiska rapporten). Jag bedomer darfor att forslaget till beslut ar val

avvagt. Det uppfyller bade kraven pa effektivitet och proportionalitet.

L3t mig sammanfatta. Jag stodjer en rantehdjning, rantebanan samt att vi pabaorjar forsaljning av
statsobligationer och utdkar volymen av riksbankscertifikat. Penningpolitiken behover vara
tydligt atstramande under en betydande period framdéver for att vi ska komma tillbaka till Iag och
stabil inflation. Kortsiktigt ldgre tillvaxt maste vdgas mot de langsiktiga samhallsekonomiska

vinsterna av en atergang till varaktigt Iag och stabil inflation.

5 Har ar en kort sammanstillning av vara beslut. Vid arsskiftet 2021/22 avslutades helt Riksbankens nettokép av
vardepapper. Det var tidigare an bade ECB och Federal Reserve, men vi valde att forfall skulle kompenseras fullt ut vilket
innebar att innehaven av vardepapper skulle vara oférandrade i storlek. | februari 2022 reserverade jag mig, tillsammans
med tva andra direktionsledaméter, mot beslutet att fortsdtta med fulla aterinvesteringar med hansyn till att jag sag
uppatrisker pa inflationen. Direktionen var sedan vid métet i april eniga om att dra ner pa aterinvesteringarna.
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Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stéller mig bakom de bedémningar och prognoser som gors i utkastet till penningpolitisk
rapport, och jag stodjer forslaget att hoja styrrdntan med 0,5 procentenheter till 3 procent,
liksom rdantebanan. Dessutom stodjer jag forslaget att minska innehavet av statsobligationer

genom forsaljningar samt 6ka mangden utgivna riksbankscertifikat.

Det har ar mitt forsta penningpolitiska mote som ledamot i Riksbankens direktion. Dagens méte
innebar ocksa att vi samlas for att fatta det forsta penningpolitiska beslutet under den nya
riksbankslagen. Innan jag tog plats i direktionen har jag arbetat med en kombination av
ekonomiska och juridiska fragor. Jag tankte darfor ta chansen att med lite extra tydlighet

motivera mitt stod for dagens beslut utifran formuleringarna i den nya lagstiftningen.

Den tidigare lagen togs fram i slutet av 80-talet och fornyades senast 1999, da Riksbanken bland
annat fick en mer sjalvstandig stéllning och en direktion med sex ledamoéter. Vi vet att mycket har
hant i ekonomin sedan dess, inte minst de senaste aren. Det fanns darfor ett behov av en ny lag,
men ocksa ett stort behov av flexibilitet i lagstiftningen. | utkastet till den penningpolitiska
rapporten finns en bra sammanfattning av den nya lagens innehall, med baring pa
penningpolitiken. Min bedémning &r att lagen ger goda forutsattningar for Riksbanken att agera
snabbt och beslutsamt med den penningpolitiska verktygsladan aven i framtiden. Att lagen stéller
ytterligare krav bland annat pa motivering av besluten och utvardering ar fullt rimligt. Detta mot
bakgrund av hur manga aktorer som paverkas av vara penningpolitiska beslut och det starka

oberoende som Riksbanken har.

Precis som tidigare ar det 6verordnade malet for Riksbanken i den nya lagen att uppratthalla en
varaktigt I1ag och stabil inflation. Det foljer ocksa av EU-ratten. Inflationen i dag ligger pa 10,2
procent, matt med KPIF enligt det senaste utfallet for december. Vi far ga tillbaka till perioden
fore inférandet av inflationsmalet for att hitta lika héga tal. Dessutom var utfallet nagot hogre an
vad som lag i prognosen i november. Som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport ar
overraskningen till stor del kopplad till mycket héga energipriser i slutet av fjolaret, och dessa
priser kommer sannolikt att variera mycket dven i framtiden. Men vi kan konstatera att dven den
underliggande inflationen ar mycket hég. Diagram 2 i utkastet till penningpolitisk rapport
illustrerar detta tydligt. Det ar en situation att fortsatt ta pa stort allvar. Fortroendet for
inflationsmalet maste fortjanas och kan inte tas for givet. Hittills har vi inte sett stora rérelser i de
langsiktiga inflationsférvantningarna ivag fran malet, och det ar centralt att det forblir sa.
Riksbanken har under 2022 hojt styrrantan mycket och snabbt och dessutom avslutat
tillgangskopen. Enligt var prognos ska nu inflationen borja sjunka. Men det ar med hansyn tagen

till forvantade atstramningar av penningpolitiken i omvarlden och de atgarder som nu féreslas att
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Riksbanken vidtar. Jag delar uppfattningen att rantan vid detta mote ska héjas med 0,5

procentenheter.

Enligt den nya lagen ska Riksbanken utan att dsidosatta prisstabilitetsmalet bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsattning (realekonomiska hansyn). Som framgar av
fordjupningen i utkastet till penningpolitisk rapport ar det inte att betrakta som en férandring av
hur penningpolitiken bedrivs i praktiken, utan som att den sa kallade flexibla
inflationsmalspolitiken lagfasts. Jag menar att hansynen till realekonomin &r en av de viktigaste
avvagningarna vi har att gora vid varje rantebeslut. | dagsldget finns en stor osdkerhet kring hur
mycket penningpolitiken behdver stramas at for att fa 6nskad effekt pa inflationen och trygga
den ekonomiska utvecklingen pa sikt, utan att pa kort sikt skapa en alltfor stor realekonomisk
nedgang med stora bortfall i produktion och sysselsattning. Vi vet att det tar tid innan
penningpolitiken far full effekt. Riksbankens kommunikation under det senaste aret har varit att
det ar viktigt att fa ned inflationen till malet "inom ett rimligt tidsperspektiv”. For att fortroendet
for malet ska kunna uppratthallas under de har utmanande omstandigheterna anser jag att det
tidsperspektivet bor vara relativt kort. Rantebanan indikerar att styrrdntan behover hojas dven
vid vart nasta penningpolitiska mote i april. Inflationen férvantas da ligga nara malet vid slutet av

aret.

Som jag ndmnde inledningsvis har ekonomin fordndrats sedan inflationsmalet inférdes, och
senast Riksbanken hade att hanterade en lika hog inflation som idag var innan malet ens kom till.
Vi har nu som beskrivits att forhalla oss till att hushallens skulder och bostadspriserna har stigit
trendmassigt under flera decennier. Det gor att vi maste reflektera noggrant 6ver effekterna av
de penningpolitiska besluten. Svenska hushall ar betydligt mer rantekansliga an vid tidigare
episoder da Riksbanken hojt rantan, inte bara mot bakgrund av den stora skuldbérdan, utan
ocksa pa grund av de korta rantebindningstiderna pa deras lan. Vi vet samtidigt att
hushallssektorn som helhet gick in i denna rantehdjningsfas med ett hogt sparande. Men det
saknas tyvarr heltackande statistik nar det galler fordelningen av sparandet mellan olika hushall,
vilket bidrar till osdkerheten. En av de risker som lyfts fram i rapporten &r att fallet pa
bostadsmarknaden fortfarande kan bli storre dn vi rdknar med, vilket i sin tur kan paverka
konsumtion och bostadsinvesteringar negativt. Har finns en nedatrisk for de svenska

konjunkturutsikterna, men vi maste ta med oss att priserna steg mycket kraftigt under pandemin.

Sa har langt har jag mest talat om penningpolitiken i form av férandringar av styrréantan och
rantebanan. Lat mig nu ga over till Riksbankens innehav av virdepapper. Den nya lagen kraver
synnerliga skal fér kop av icke-statliga vardepapper, som sidkerstéllda obligationer och
foretagsobligationer. Det betyder att Riksbanken aven i en framtida krissituation, liknande den

under pandemin, har mojlighet att kdpa icke-statliga vardepapper for att framja de
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penningpolitiska malen eller finansiell stabilitet. Men det &r ocksa en signal om att det inte ar ett
normallage att Riksbanken agerar pa dessa marknader. Det &r enligt min mening 6nskvart att
innehaven avvecklas nar de skdl som fanns for att bygga upp dem inte langre foreligger. Nar det
galler de nuvarande innehaven av icke-statliga vardepapper dr emellertid forfallen stora under de
kommande aren, sa innehavet kommer darfor avvecklas relativt snabbt. Férsaljningar &r som

framgar av utkastet till den penningpolitiska rapporten darfor inte aktuella.

Innehaven av statspapper har daremot en betydligt Iangre |6ptid. Avsikten med kdpen var att
fora en expansiv penningpolitik. Nar situationen nu dr den omvéanda bor det inom
prognosperioden finnas en tydlig ambition att minska innehavet. Jag ser darfér som rimligt att vi,
utoéver hojningar av styrrantan, minskar var vardepappersportfélj genom forsaljning av

statsobligationer. Dessutom utdkar vi mangden utgivna riksbankscertifikat.

Dessa atgarder verkar i samma riktning som hojningen av styrrantan. En gradvis forséljning av
statspapper, liksom en utdkad utgivning av certifikat, 6kar mangden tillgangliga svenska sdkra
vardepapper, och kan allt annat lika férbattra marknadens funktionssatt och fa en forstarkande
effekt pa kronan. Jag delar beskrivningen som finns utkastet till den penningpolitiska rapporten,
att det i det har laget vore positivt med en starkare krona for att underlatta vart arbete med att
minska inflationen. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och paverkas av omvarlden, bland annat
genom vaxelkursen. Med det sagt: Vi har vart inflationsmal i kombination med en roérlig vaxelkurs
och ska utnyttja de mojligheter vi har givet en egen penningpolitik att fa det mest anpassade

politiken for Sverige och svensk ekonomi. En starkare krona ar ett medel, inte ett mal.

Slutligen ska Riksbanken enligt den nya lagen f6lja en proportionalitetsprincip. Det betyder att vi
bara ska vidta en atgard om (1) den kan antas leda till det avsedda resultatet, (2) den inte ar mer
Iangtgaende an vad som behovs, och (3) det avsedda resultatet star i rimlig proportion till de
kostnader och risker som atgarden medfor for Riksbankens och statens finanser. Det har ar en
fullt rimlig utgangspunkt for alla dtgarder och nagot som jag ocksa upplever praglar de analyser
som gors har pa Riksbanken. Men jag tycker samtidigt att det &r viktigt att hela tiden dra
lardomar infor framtida beslut. Det géller inte minst penningpolitiska atgarder med koppling till

balansrakningen.

Lat mig avsluta med att blicka framat mot nasta penningpolitiska mote i april. Riksbankens
revideringar av ranteprognoserna de senaste motena visar att det ar extremt osakra tider vi lever
i. Men nar vi atersamlas den 25 april kommer att ha tillgang till en hel del viktig ny information,
vilket forhoppningsvis skingrar en del av osdkerheten vi ser nu. Bland annat kommer vi fa tre nya

inflationsutfall och resultaten fran en ny féretagsundersdkning, som Riksbanken gor tre ganger
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per ar. Forhoppningsvis har vi ocksa en klarare bild av avtalsrérelsen, som ar en nyckelfaktor for

inflationsutvecklingen de kommande aren.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan vart senaste penningpolitiska méte i november har tva nya inflationsutfall publicerats, for
november och december. Oavsett om prisékningarna mats inklusive eller exklusive energipriser
fortsatter inflationen att vara mycket hég och stigande. Inklusive energipriser uppgick inflationen
i december till hela 10,2 procent, drygt en procentenhet hogre an vantat. Prognosfelet forklaras
dock i hog grad av att elpriserna steg ovantat snabbt i december. Den utvecklingen har nu
reverserats och elpriserna kommer darfor, i varje fall pa kort sikt, inte att fortsatta att paverka
inflationen lika mycket. Exklusive energipriser var utfallet 8,4 procent, att jamféra med en

prognos pa 8,3 procent.

Trots att inflationen utan energipriser bara har utvecklats marginellt simre dn véntat finns ett
antal faktorer som goér att min oro for utvecklingen av den mer underliggande inflationen har
dkat en del jamfért med vid vart méte i november. Aven om vi inte hade riknat med att
prisdkningarna exklusive energipriser skulle bérja ga ner ar den mycket hoga och fortsatt
stigande prisdkningstakten for bade varor och tjanster férstas patagligt orovdackande.
Utvecklingen av vara matt pa underliggande inflation ar en annan faktor som gar at samma hall.
Mattens median, som nu har 6kat i arton manader i rad och sedan september 2021
genomgaende ligger 6ver inflationsmalet, uppgick med data till och med december till 8,4
procent, knappt en halv procentenhet hogre an vid berakningen med data till och med oktober i
samband med vart férra mote. | november noterade jag att ingetdera mattet understeg 7,1

procent. Nu ligger det ldgsta mattet pa 7,3 procent.

Ytterligare en faktor har ar att foretagens prisplaner enligt Konjunkturinstitutets
Konjunkturbarometer, med undantag for byggbranschen, ligger kvar pa en hog niva och indikerar
att ovanligt manga foretag avser att hoja sina priser dven framover. Nar nu varu- och
tjdnstepriserna har 6kat mycket snabbare an normalt i ndstan ett helt ar understryker detta
risken for att det ska uppsta ett forandrat prissattningsbeteende bland féretagen. Om det skulle
ske ar det bara en tidsfraga innan ocksa I6nedkningstakten skulle behova félja med upp och en

pris-lénespiral vara inledd. Detta giller det férstds att undvika.®

Sa har langt finns dessbattre inga tecken pa att I6nedkningarna och de mer langsiktiga

inflationsforvantningarna har borjat stiga pa ett problematiskt satt. Lonedkningarna har sedan

6 Prisplanerna for tillverkningsindustrin i inkbpschefsindex har dock fallit successivt under aret for att nu ligga under sitt
historiska genomsnitt sedan 2000. Det ar givetvis positivt men dndrar inte pa den mer problematiska bilden som tecknas
av planerna i olika branscher enligt Konjunkturbarometern.
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mitten av fjolaret legat kring 3 procent utan tendens till att tillta. Det &r naturligtvis valdigt
positivt ur inflationssynpunkt. Nar det galler inflationsférvantningarna har vi sedan
novembermotet fatt tva nya matningar, en manadsundersékning for januari som bara avser
penningmarknadens aktorer, och en storre kvartalsundersokning for december som ocksa mater
férvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna. Fér penningmarknadens aktérer lag de
femariga férvantningarna kvar pa 2,3 procent i bade december och januari.” Jimfért med den
forra kvartalsundersdkningen i september var motsvarande forvantningar for
arbetsmarknadsorganisationerna ocksa stabila, pa 2,3 procent fér arbetstagarorganisationerna
och 2,0 procent for arbetsgivarorganisationerna. Det tyder pa ett fortsatt starkt fértroende for
inflationsmalet och pa att de penningpolitiska atstramningar som Riksbanken hittills har gjort &r

vilavvigda.®

De storsta prognosrevideringarna som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport géller KPIF-
inflationen under de narmaste manaderna och ett antal manader i borjan av nasta ar. Att
prognosforslaget ar nerjusterat pa kort sikt beror pa att elpriset foll kraftigt kring arsskiftet och
forvantas ligga kvar pa en lagre niva an tidigare. | den nya bedémningen ar inflationstoppen nu
redan passerad och naddes i december, att jamfora med februari i den penningpolitiska
rapporten fran november. Upprevideringen av prognosen i borjan av nasta ar ar sedan en foljd av

baseffekter fran det stora fallet i elpriset som nu har skett och vantas halla i sig.

De foreslagna prognosrevideringarna for inflationen exklusive energipriser ar betydligt mindre
men mer betydelsefulla. Har foreslas en uppjustering av utvecklingen under i stort sett hela 2023,
med i storleksordningen tre till fyra tiondelar av en procentenhet. Faktorer av betydelse for
revideringen ar att utfallet har blivit lite hégre dn vantat och att kronans vaxelkurs har fortsatt att
Overraska at det svagare hallet. Bada dessa faktorer tillsammans med den i 6vrigt i flera
avseenden ofdrdelaktiga bilden av den underliggande inflationen motiverar att det drojer ett tag
innan den uppdaterade prognosen atergar till den tidigare lagre bedémningen. Jag staller mig
bakom prognoserna for inflationen och andra ekonomiska variabler i utkastet till penningpolitisk

rapport.

| rapportutkastet antas nu en nagot stérre penningpolitisk atstramning &n i var forra
penningpolitiska rapport. Den utgors i forsta hand av en styrranta som pa dagens mote beslutas

hojas med 0,5 procentenheter till 3 procent och sedan fortsatter att stiga, for att fran och med

7 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen ofta &r ldgre. Eftersom vi nu &r inne i en period da rantan hojs kan det framaver bli viktigare att félja och
betona forvantningarna for KPIF-inflationen. For de femariga inflationsférvantningarna ar dock skillnaderna mellan de tva
matten for stunden sma.

8 Forvantningarna for KPIF-inflationen bland arbetsmarknadsorganisationerna ligger ssmmantaget till och med lite
narmare malet dn férvantningarna for KPI-inflationen, 1,9 procent for arbetsgivarorganisationerna och 2,1 procent for
arbetstagarorganisationerna.
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tredje kvartalet som kvartalsgenomsnitt ligga pa drygt 3,3 procent. Utvecklingen av styrréntan
leder till ndgot stramare finansiella forhallanden bade genom att den hojs lite snabbare dn vantat

och planar ut pa en hogre niva an i rapporten fran november.

Att atstramningen blir lite storre beror ocksa pa att Riksbankens vardepappersinnehav minskar i
en snabbare takt genom att sélja statsobligationer och att stérre volymer riksbankscertifikat
erbjuds i de veckovisa penningpolitiska operationerna. Bagge dessa atgarder vantas fa en
begransad effekt pa de in- och utlaningsrantor som hushall och féretag moter men bor kunna
paverka andra mer riskfria marknadsréantor lite mer. Samtidigt innebar atgarderna att méangden
sakra och latt omsattningsbara tillgdngar pa den svenska marknaden okar, vilket kan underlatta
for bland annat utlandska aktorer att investera i svenska tillgdngar. Atgarderna har potentialen
att bidra till att kronans vaxelkurs blir starkare och pa sa vis leda till en mer gynnsam
sammantagen effekt pa de finansiella forhallandena jamfért med om hela atstramningen hade
astadkommits med en hogre styrrénta. Detta ar viktigt bade for att det underlattar for
Riksbanken att dampa inflationen och for att en mer varaktigt undervarderad krona generellt sett

inte ar bra for svensk ekonomi.

Hur stor effekten pa kronan blir av dessa kompletterande penningpolitiska atgarder ar forstas
svart att sdga. | prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport antas att kronan nu starks lite
snabbare under kommande ar an tidigare. Men det gar naturligtvis inte att utesluta att kronan
utvecklas svagare an forvantat. De nya atgarderna bor dock i varje fall minska risken for att
kronan fortsatter att forsvagas systematiskt och trendmassigt, sa som skett de senaste par aren.
Om den trenden fortsatter kommer det att ta langre tid att fora tillbaka inflationen till malet och

kravas betydligt stérre héjningar av styrrdantan.

Eftersom bedémningen av inflationen exklusive energipriser ar uppreviderad aven nar hansyn tas
till att penningpolitiken stramas at mer an tidigare stéller jag mig bakom de penningpolitiska
antagandena i rapportutkastet. Att prognosen fortsatter att vara hogre skulle ju i princip kunna
motivera en dnnu storre atstramning av penningpolitiken. Om strategin att forsoka paverka
kronan lyckas skulle effekterna pa prisutvecklingen ocksa kunna intraffa relativt snabbt, sa att
inflationen kanske redan paverkas under 2023 och vi darigenom kommer narmare den tidigare
bedoémningen for inflationen exklusive energipriser fran november. Ett mer dterhallsamt
prissattningsbeteende fran foretagens sida i ljuset av en annu mer beslutsam och bestamd
penningpolitisk inriktning for att fa ner inflationen skulle ocksa kunna ge inflationseffekter som

uppkommer utan nagon storre fordrojning.

Att jag anda ndjer mig med den atstramning som nu foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport

beror pa att prognosrevideringarna inte paverkar tidsperspektivet i vilket inflationen &r tillbaka
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vid inflationsmalet. Det sker fortfarande kring arsskiftet 2023-24, vilket jag bedomer som mycket
viktigt for I6nebildningen, s att det fortsatter att vara tydligt att reallénerna relativt snart ater
kommer att 6ka om man haller fast vid inflationsmalet. Tvartom finns ju en risk for att inflationen
med en storre penningpolitisk atstramning sa smaningom hamnar under malet. Sammantaget

tycker jag darfor att forslaget till penningpolitik i rapportutkastet ar valavvagt.

Vid vart férra penningpolitiska mote var jag inne pa att de storsta héjningarna av styrrantan
skulle kunna vara bakom oss och att fokus darmed flyttas fran rantans férandring till dess niva.
Om styrrantan hojs pa det satt som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport fordréjs nu
detta fokusskifte nagot. Men det kan dnda konstateras att vi sedan september ifjol har hojt
rantan i successivt mindre steg och att vi i takt med att rantenivan blir hogre med nédvandighet

kommer allt ndrmare denna andring i fokus. Ju tidigare vi kan na dit, desto battre, forstas.

Att rénteldget nu stiger snabbt och ganska mycket ar en tung ekonomisk belastning for manga
manniskor. Tyvarr finns det ingen smartfri vag ut ur det inflationsproblem som nu drabbat manga
lander i varlden, dven oss har i Sverige. Det ar dock i sammanhanget viktigt att inte glémma
erfarenheten fran 1970- och 1980-talen, ndmligen att problemen blir mycket varre om
inflationen tillats forbli hog lange och det i férlangningen leder till att inflationsankaret slapper.
For att aterfa fortroendet for inflationsmalet krévs da betydligt stérre rantehdjningar én de vi
hittills har genomfort och planerar att genomféra. Och trots dessa mer aggressiva rantehdjningar
ar det vid en sadan utveckling troligt att inflationsproblemet kommer att bli annu mer allvarligt

och besta under en, kanske betydligt, Iangre tid. Det ar detta det handlar om att undvika.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Sedan april férra aret har Riksbanken héjt styrrantan med 2,5 procentenheter. Aven andra
centralbanker har hojt rantan snabbt det senaste aret. Till exempel har den europeiska
centralbanken hojt sin styrranta med 3 procentenheter sedan juli férra aret och den amerikanska

centralbanken har hojt med 4,5 procentenheter sedan mars forra aret.

Det dar anmarkningsvart hur starkt ekonomierna har fortsatt att utvecklas trots den snabba
atstramningen av penningpolitiken, och sarskilt mot bakgrund av att energipriserna samtidigt har
varit mycket hoga. Att ekonomierna fortsatter att utvecklas starkt ar forstas huvudsakligen goda

nyheter men det gor ocksa att centralbankerna behover fortsatta att hdja sina styrrantor.

Den hér utvecklingen blir lite svarare att hantera i ekonomier som den svenska dar
rantekansligheten ar hog. Vi har redan sett att de rantor som hushall och féretag méter har 6kat
betydligt mer i Sverige an i de flesta andra europeiska landerna. Dessutom ar skuldsattningen hog

hos saval hushall som féretag i Sverige.
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Det har betyder att den svenska ekonomin bromsar in mer och tidigare an omvarldens nar
penningpolitiken stramas at. Aven detta syns nu i data. Utvecklingen i detaljhandeln var svag
under andra halvaret 2022 och det finns tydliga tecken pa att hushallens konsumtion har
minskat. Dessutom har bostadspriserna fallit tydligare i Sverige @n i omvarlden. Fér 2023 raknar

de flesta bedémare med att den svenska tillvaxten blir Iagre an i andra lander.

Men den realekonomiska inbromsningen har dnnu inte satt avtryck i inflationsutvecklingen.
Inflationstakten fortsatte att 6ka i december och ar lite hogre i Sverige jamfort med genomsnittet

for euroomradet, saval inklusive som exklusive energi.

Jag vill i det har sammanhanget utveckla nagra tankar med koppling till den svenska kronans
utveckling. Vid vart forra penningpolitiska moéte, i november forra aret, tonade jag ner kronans
betydelse for inflationsutvecklingen. Det &r inte den svaga kronan som har orsakat
inflationsuppgangen. Och det kommer inte vara kronan som ser till att inflationen faller tillbaka
till malet. Men kronan forsvarar vart arbete och det ar problematiskt att den fortsatter att vara sa
omotiverat svag; kronan har férsvagats med nastan 5 procent mot euron efter det forra

penningpolitiska métet och med lite drygt 10 procent sedan borjan av 2022.

I vanliga fall ar genomslaget fran vaxelkursen till konsumentpriserna ganska blygsamt men jag
misstdanker att sambandet kan ha dndrats ndr manga foretag hojde sina priser under forra aret.
Mycket tyder pa att foéretagen da forde 6ver sina 6kade produktionskostnader, ofta i form av
hogre importpriser, fullt ut till konsumentpriserna. | sa fall fick dven kronférsvagningen stort

genomslag i prissattningen.

Oavsett detta resonemang ar kronférsvagningen forstas inte valkommen. Fundamentala faktorer
sa som de starka offentliga finanserna och 6verskottet i bytesbalansen talar for att kronan pa sikt
kommer att varderas hogre. Men det skulle vara valkommet om kronan dven starks i nartid, eller
om den atminstone slutar att falla i varde. Forutom att penningpolitiken skulle underlattas tror
jag att det svenska naringslivet skulle gynnas av en vaxelkurs som inte avviker tydligt fran sin

langsiktiga jamviktsniva.

En bidragande orsak till att kronan har férsvagats det senaste aret kan forstas vara att Riksbanken
har hojt réantan lite mindre dn andra centralbanker, och att det verkar finnas foérvantningar pa att
Riksbanken framover behover ta storre hansyn till rantekdnsligheten i ekonomin. Det stammer
att rantekéansligheten och omvarldsberoende blir utmanande nér inflationstrycket stiger i saval
Sverige som omvarlden. Men Riksbankens fokus behover vara pa att sdkerstélla att inflationen
faller tillrackligt snabbt och djupt for att fortroendet for inflationsmalet ska bevaras. Det medfor
formodligen att konjunkturen ddmpas mer &n i andra lander. De langsiktiga kostnaderna i form

av lag tillvaxt och en svag och osaker utveckling for realléonerna skulle bli annu hégre om den
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svenska penningpolitiken ar alltfor passiv sa att inflationen fastnar pa en hog niva. Daremot skulle

den svenska ekonomin bli mer robust om hushall och féretag var mindre rantekansliga.

Jag vill ocksa papeka att skillnaden mellan Riksbankens och omvarldens styrrantor knappast ar
hela férklaringen bakom den svaga kronan. Kronan har férsvagats mot euron trots att den

europeiska centralbankens styrrénta under Ianga perioder har varit lagre an Riksbankens.

En annan forklaring till den svaga kronan som ibland lyfts fram &r att vi har en daligt fungerande
marknad for sdkra och likvida statspapper. Eftersom den svenska statsskulden ar lag ar
marknaden for statsobligationer liten. De tillgéngliga obligationerna pa marknaden har ytterligare
minskat som en foljd av att Riksbanken sedan 2015 har byggt upp en stor obligationsportfolj.
Riksbankens kop av statsobligationer behover egentligen inte betyda att mangden sakra och
likvida statspapper pa marknaden minskar eftersom vi vanligtvis finansierar képen genom att
salja riksbankscertifikat. De senaste aren har vi dock endast gett ut certifikat motsvarande halften
av banksystemets likviditetsoverskott, vilket i dagslaget innebér en begransning av

certifikatsvolymen med nastan 600 miljarder kronor.

Pa bordet till dagens mote ligger forslag att dels minska Riksbankens innehav av statsobligationer
genom férséljning, dels aterga till att erbjuda riksbankscertifikat motsvarande hela
likviditetsoverskottet. Jag tycker att bada de har férslagen ar bra. Visserligen raknar jag inte med
nagra stora effekter av atgarderna, men de bor i varje fall flytta penningpolitiken i ratt riktning. |
viss utstrackning kan atgarderna bidra till en battre balanserad penningpolitik genom att verka

mer genom vaxelkurskanalen an den inhemska réntekanalen.

Med det har langa resonemanget om kronan och den rantekénsliga svenska ekonomin har jag
kanske malat upp en dyster bild av de ekonomiska utsikterna. Men jag ser dven flera positiva

tecken som jag vill lyfta fram.

Det forsta galler energipriserna. Efter vart penningpolitiska méte i november steg elpriset snabbt,
vilket resulterade i att KPIF-inflationen i december blev avsevart hégre dn var prognos. Men
sedan slutet av december har elpriset fallit tillbaka och marknadsprissdttningen tyder nu pa att
elpriserna i ar kommer att bli betydligt lagre an var tidigare prognos. Utvecklingen ser liknande ut
i Ovriga Europa, dar priset pa naturgas har fallit. Om energipriserna verkligen blir s laga som
prissattningen indikerar minskar risken att inflationen biter sig fast pa en hog niva, och dessutom

minskar da motsattningen mellan en lag inflation och en god konjunkturutveckling.

Det andra tecknet géller inflationsforvantningarna och I6nebildningen. De langsiktiga
inflationsforvantningarna tyder fortfarande pa att fortroendet for inflationsmalet &r gott.

Dessutom tyder kommunikationen fran arbetsmarknadens parter pa att inflationsmalet
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fortfarande ar utgangspunkten i de pagaende avtalsforhandlingarna. Ett stabilt fortroende for
inflationsmalet och en vilfungerande I6nebildning underlattar Riksbankens arbete och medfér

att rantan inte behodver héjas lika mycket som annars.

Det tredje tecknet galler konsumtionen och sysselsattningen. Syftet med Riksbankens
rantehdjningar ar att dimpa den ekonomiska aktiviteten sa att inflationen faller. Trots att
sysselsattningsgraden under flera ar har varit hog eller till och med mycket hog har de nominella
[6nerna okat i en ganska mattlig takt. | den har miljon ar det darfor framst hushallens
konsumtionsefterfragan som behdver dampas, sa att det blir svarare for féretagen att hoja sina
priser. | ett bra scenario sker alltsd anpassningen framst genom att konsumtionen dédmpas
samtidigt som sysselsattningen uppratthalls. De tecken pa en inbromsning i ekonomin som vi
hittills sett har mycket riktigt framst rért bostadsmarknaden och hushallens konsumtion.
Arbetsmarknaden framstar fortfarande som motstandskraftig, dven nar man beaktar att

forsvagningen pa arbetsmarknaden ofta sker sent i en konjunkturnedgang.

Den viktigaste punkten pa dagens mote ar forstas beslutet om styrrantan. Jag staller mig bakom
saval forslaget att hoja styrrantan med 0,5 procentenheter till 3 procent som forslaget pa

prognos for styrrantan framover.

Att hoja med 0,5 procentenheter idag ar nodvandigt mot bakgrund av den inflations- och
konjunkturbild som jag har diskuterat ovan och som framgar i utkastet till den penningpolitiska
rapporten. Vi har annu inte sett en vandning for inflationen i faktiska data. Istéllet fortsatte
inflationen, enligt olika matt, att stiga i de senaste utfallen. Ekonomierna, sarskilt i omvarlden,
fortsatter att vara motstandskraftiga vilket medfor att utlandska centralbanker vantas fortsatta
att hoja sina styrrantor. Och i Sverige noterar vi att de finansiella forhallandena har blivit mindre
atstramande och att genomslaget fran var styrranta till utlaningsréantorna verkar bli lite mindre
an vi tidigare raknade med (se diagram 21 och 34 i utkastet till penningpolitisk rapport).

Réntekéansligheten i ekonomin verkar pa sa satt vara nagot mindre &n vi tidigare bedémde.

Prognosen for styrrantan indikerar att den sannolikt behdver hojas dven i april, med antingen
0,25 eller 0,5 procentenheter. Det dar en beddmning som jag delar, men de stora svangningarna
under det senaste aret har visat att sddana bedomningar ar forknippade med stor osékerhet.
Fram till ndsta penningpolitiska moéte i april kommer vi bland annat fa tre nya inflationsutfall att
analysera samt tydligare indikationer pa hur de inledande rantehdéjningarna har paverkat

konjunkturutvecklingen.

Den viktiga signal som féljer av ranteprognosen ar att inflationen fortfarande ar i fokus for
penningpolitiken. Det racker inte att inflationen bérjar rora sig nedat i ar. Vi behover se att

inflationstrycket, i form av underliggande inflation samt pris- och I6nesattning, ar férenligt med
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en inflation som varaktigt ligger nara tva procent. Penningpolitiken kommer att anpassas

framdver sa att detta uppnas.

Jag stoder saledes alla forslag pa beslut som presenteras i protokollsbilaga A.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med 0,5
procentenheter till 3,0 procent och forslaget till tidsbana for styrrantan. Vidare stoder jag
forslagen om forsaljning av statsobligationer och storre volymer av riksbankscertifikat. Jag staller

mig slutligen bakom konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Inflationen runt om i varlden steg snabbt under 2022. Inflationstakten i USA var 8,0 procent i
medeltal det aret. | utkastet till penningpolitisk rapport gors prognosen att inflationen i USA
kommer att ga ner till i medeltal 3,8 procent i ar. Inom euroomradet var inflation under 2022 i
medeltal 8,4 procent. Prognosen for 2023 i utkastet till penningpolitisk rapport dr en nedgang till

4,4 procent i medeltal.

Den snabbt stigande inflationen har medfoért kraftiga penningpolitiska reaktioner pa manga hall
runt om i varlden. Arsgenomsnittet under 2022 fér den handelsvigda (KIX-vagda) styrrantan blev
0,5 procent. Nar hojningarna av styrrantor slar igenom under 2023 &r prognosen i utkastet till

penningpolitisk rapport att arsgenomsnittet stiger till 3,3 procent for 2023.

KPIF-inflation i Sverige var 7,7 procent i medeltal under 2022. Den férvantas bli i medeltal 5,5
procent under 2023 enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Det dr hogre an prognoserna for
bade USA och euroomradet. Eller med andra ord, nedgangen i inflation vadntas inte bli lika stor i
Sverige som i omvarlden. Prognosen for styrréantan i Sverige enligt utkastet till penningpolitisk
rapport kommer att hamna pa ett arsgenomsnitt pa 3,2 procent med de penningpolitiska beslut
jag raknar med att vi kommer att fatta idag. Styrrdntan i Sverige forvantas inte att avvika

namnvart fran styrrantorna i omvarlden.

En fundamental utgangspunkt for penningpolitiken ar att KPIF ar malvariabel for penningpolitiken
sedan 2017. KPIF:s 6kningstakt &r med andra ord det matt pa hur snabbt levnadskostnaderna
stiger som ar utgangspunkten fér malet om prisstabilitet. Vid den senaste inflationsmatningen i
december 2022 lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 10,2 procent. Det ar mycket langt 6ver
inflationsmalet pa 2 procent. Det 4r mycket lange sedan levnadskostnaderna i Sverige 6kade lika

snabbt som de har gjort under 2022.
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KPIF-inflationen steg under hela 2022. Om man jamfoér december 2022 och november 2022 steg
KPIF med hela 1,9 procent. Nara 2 procent pa en manad, inte pa ett ar som &r inflationsmalet. Vi

har @nnu inte sett ndgon vandpunkt i inflationens utveckling.

Det blir har naturligt att 6verga till mina penningpolitiska 6vervaganden.
Inflationsforvantningarna ar ett viktigt element for att bedéma penningpolitikens trovardighet
nar det galler att na inflationsmalet. Det ar en viktig observation att inflationsférvantningarna pa
fem ars sikt bland aktorer pa penningmarknaden har legat kring 2,3 procent i medeltal under de
senaste manaderna medan medianen har var 2,0 procent. Den senaste femarsmatningen for
penningmarknadsaktorer fran januari 2023 ligger ocksa pa 2,3 procent i medeltal och 2,0 procent

i median.

Det ar alldeles uppenbart for mig att penningpolitiken maste bli mycket mindre expansiv. Som jag
ser det ar det darfor nodvandigt att aterigen hoja styrréntan. Det ar ocksd min bedomning att
dagens hojning kan visa sig vara i det minsta laget. Och detta dven med hansyn tagen till besluten
om att sédlja statsobligationer och 6ka volymen riksbankscertifikat som jag forvantar tas idag.
Réntebanan innebar att prognosen ar att fler héjningar kommer. Min bedémning &r att fler

hdjningar ar mycket 6nskvéarda.

Det ar viktigt att understryka att de tidigare hojningarna av styrrantan tillsammans med dagens
héjning och andra penningpolitiska atgarder inte gor att penningpolitiken i Sverige i vasentlig
grad skiljer sig fran penningpolitiken i omvarlden. Detta ar en av faktorerna bakom varfér den
svenska kronan inte har starkts sedan héjningarna av styrrantan inleddes. En starkare krona

skulle underlatta att fora inflationen tillbaka till malet.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom forslaget att hoja styrréantan med 0,5 procentenheter
till 3,0 procent och forslaget till tidsbana for styrrantan. Vidare stoder jag forslagen om
forsaljning av statsobligationer och storre volymer av riksbankscertifikat. Jag staller mig slutligen

bakom konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Jag staller mig bakom de prognoser och bedémningar som finns beskrivna i utkastet till
penningpolitisk rapport. Jag staller mig darmed bakom det paket av penningpolitiska forslag som
prognoserna baseras pa. Mer konkret staller jag mig bakom tre forslag: (i) att hoja styrréantan fran
2,5 till 3 procent; (ii) att senare i var borja salja nominella och reala statsobligationer till ett
belopp om 3,5 miljarder kronor i manaden, samt (iii) att 6ka volymen av riksbankscertifikat som

erbjuds i Riksbankens veckovisa marknadsoperationer. Sammantaget innebar dessa atgarder att

20 [26]



penningpolitiken blir mer stram, vilket ar nodvandigt for att se till att inflationen atergar till malet

pa 2 procent inom en rimlig tidshorisont.

Ar 2022 var pa manga sitt ett dramatiskt &r, med Rysslands orattfardiga invasion av Ukraina som
den 6verskuggande handelsen. Pa den ekonomiska fronten var dterkomsten av hog inflation i de
avancerade ekonomierna, som delvis var ett resultat av kriget, en ovantad och odnskad
utveckling. Sedan dess har inflationsbekampningen praglat olika centralbankers agerande, dven
Riksbankens. Vi kan konstatera att de flesta centralbanker, kanske alla, missbedomde det
underliggande inflationstrycket som kom efter de kraftigt stigande energipriserna. Resultatet
blev mycket snabba rantehojningar under aret, i Sverige och i manga andra lander och regioner

av betydelse for svensk ekonomi.

| februari 2022 gjorde Riksbanken bedémningen att de da stigande energipriserna inte skulle leda
till en mer allman inflationsuppgang. Det var en bedémning som delades av de flesta
prognosmakare, men den visade sig inte stamma. Lat mig dock tillagga att jag inte kan se att jag
sjalv hade gjort en vasentligt annorlunda bedémning. Dar och da framstod det som en rimlig
analys. De gamla sambanden och prissattningsbeteenden som Iag till grund for Riksbankens laga
inflationsprognos visade sig dock dtminstone till en del ha férandrats. Aven de fortsatt kraftigt

stigande energipriserna bidrog forstas till att utfallen under aret blev langt hogre an berdknat.

Den lardom som jag har dragit av erfarenheterna fran 2022 ar att osdkerheten i de prognoser
som nu pekar pa en relativt snabb nedgang i inflationen ar betydande. Vi kan inte gora forra arets
prognoser ogjorda, men vi kan och — menar jag — bor dra slutsatser av vara erfarenheter fran
forra aret infor de beslut som vi har att fatta idag, och pa kommande moéten. Férra arets

erfarenheter paverkar saledes min syn pa den framtida penningpolitiken, mer om det senare.

Svensk penningpolitik har under en stor del av férra aret varit fullt inriktad pa att se till att
inflationen atergar till 2 procent inom en rimlig tidshorisont. Min malsattning ar givetvis
densamma. | det lage som rader, med en alldeles for hog inflation, &r vart uppdrag solklart — att
agera sa att inflationen stabiliseras pa 2 procent inom en rimlig tidshorisont. Det ar vart uppdrag,
och nar vi lyckas skapas battre forutsattningar for en stabil ekonomisk utveckling. Mer konkret ar
en atergang till 2 procents inflation ocksa en férutsattning for stigande realinkomster. Sveriges
I6ntagare har saledes all anledning att stédja en laginflationspolitik. Min bedémning ar att den
insikten finns hos arbetsmarknadens parter infor de kommande |6neférhandlingarna.
Loneokningar i samklang med inflationsmalet minskar riskerna for att inflationen biter sig fast pa
for hoga nivaer, vilket mojliggor stigande realloner. Och rimliga Ionedkningar bidrar darmed
ocksa till att minska risken for alltfor hoga rantor under en langre tid. Loneutvecklingen framoéver

blir darmed ocksa valdigt viktig att folja.
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Hur har da inflationsutvecklingen sett ut under senare tid, och hur ser den ekonomiska
utvecklingen ut i 6vrigt? Inflationen fortsatter att vara mycket hég, och har blivit hogre dn vantat.
Det senaste utfallet for KPIF, gdllande december manad, var 10,2 procent, en hel procentenhet
hogre an prognosen i den forra penningpolitiska rapporten. Nastan hela prognosfelet kan dock
forklaras av att framférallt elpriserna stigit mer dn vantat. KPIF exklusive energipriser landade pa
8,4 procent, bara marginellt hogre dn den tidigare prognosen. Utfallet bekraftar dock att den
underliggande inflationen, som vi féljer med manga olika matt utdver KPIF exklusive energipriser

i den penningpolitiska rapporten, fortfarande ligger pa mycket héga nivaer.

Enligt den nya prognosen i den penningpolitiska rapporten sa forutses inflationstakten falla fran
med januari i ar. Men den uppmétta inflationsnedgang i KPl och den underliggande inflation som
kan skonjas i till exempel USA har dnnu inte blivit verklighet i Sverige. Det betyder att vi inte kan

sla oss till ro, nagot som jag aterkommer till nedan i mina penningpolitiska 6vervagningar.

Svensk ekonomi gar nu, som vantat, in i en svagare fas. Under inledningen av 2022 var tillvaxten
forhallandevis god, men under andra halvaret bromsade tillvéaxten in. SCB publicerade nyligen
den forsta berdakningen av BNP-tillviaxten under det fjarde kvartalet 2022, och den bekraftar att
tillvaxten har bromsat in. Sysselsattningen som utvecklades mycket starkt under 2022 visar nu
avmattningstendenser. Och arbetslésheten har stigit nagot. Men pa det stora hela ar det inte en
dramatisk forandring vi ser framfor oss, utan en férhallandevis normal inbromsning i
konjunkturen. Dartill har den internationella ekonomiska utvecklingen utvecklats starkare an

vantat vilket ger stod ocksa for den svenska ekonomin.

Men den svenska ekonomin ar rantekanslig. Framforallt galler det for hushallssektorn dar manga
hushall har hoga skulder till rorlig ranta. Vi ser nu ocksa att hushallens fortroendesiffror for sin
egen ekonomi och landets ekonomi har fallit mycket och snabbt, och detaljhandelsférséljningen
utvecklas ocksa svagt. Detta beror troligen pa en kombination av att hushallen paverkas av hogre
rantekostnader och stigande inflation; osdkerheten for hushallens framtida kopkraft har okat.
Den svagare ekonomiska utvecklingen under slutet av 2022 kommer troligen besta dven under
2023, vilket framgar i utkastet till penningpolitisk rapport. Sammantaget bidrar detta, allt annat

lika, till ett lagre inflationstryck.

Nu over till mina penningpolitiska 6vervdganden. Som jag varit inne pa tidigare ar var uppgift nu
solklar — att se till att inflationen atergar till malet inom en rimlig tidshorisont. Det kan lata
enkelt, men innebér forstas svara avvagningar. Hogre rantor bidrar till att manga hushall far
samre ekonomi och att foretag eventuellt senarelagger investeringar och nyanstéllningar, och
effekterna av det hogre ranteldget ar férstas nagot som vi noga foljer. Men att avsta fran

fortsatta rantehojningar och da riskera att inflationen biter sig fast pa fér hég niva vore enligt min
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mening annu mer kostsamt. Vi vet av historiska erfarenheter i Sverige och internationellt att hog

inflation har tydligt negativa effekter for hushall och 6vrig samhallsekonomi.

Mycket talar for att inflationen faller tillbaka under 2023. Avgérande ar att de utbudsrelaterade
prisuppgangarna pa bland annat energi inte fortsatter att bidra till de spridningseffekter vi redan
sett pa den underliggande inflationen. Uppgiften for oss i direktionen &r att se till att inflationen

verkligen faller till 2 procent, och att den inte parkerar sig pa en hogre niva.

Kronans utveckling har varit i fokus under senare tid. Under 2022 férsvagades kronan, bade
bilateralt mot den amerikanska dollarn och euron, och sammanvéagt gentemot en KIX-viktad
valutakorg. Férsvagningen var inte vantad av Riksbanken. Tvartom, i de penningpolitiska
rapporterna, inklusive den senast i november, vantades en forstarkning av vaxelkursen mot
bakgrund av starka fundamenta, sdsom exempelvis bestaende sparandedverskott mot

omvarlden.

Till skillnad fran utvecklingen for nagra ar sedan, da inflationen i Sverige var for lag, ar en svag
krona nu problematisk ur penningpolitisk synvinkel. En svagare krona innebar en press upp pa
priser pa importerade varor. Under 2022 var det dock huvudsakligen prishojningar i utlandsk
valuta pa marknader utanfor Sverige som spillde 6ver i stigande priser i Sverige. Kronans
forsvagning spelade troligen en mindre roll. Men en svag krona, och kanske en fortsatt
forsvagning, ar inte valkommen. Det skulle 6ka risken for att inflationen inte sjunker pa det satt
som prognoserna i den penningpolitiska rapporten visar. Det ar ocksa rimligt att tro att ju langre
kronan ar pa en svag niva, desto storre kommer genomslaget av tidigare kronrérelser bli pa priser
i svenska kronor. Kanske ar det ocksa sa att det har blivit lattare att skicka vidare stigande
kostnader som kommer av en svag krona till konsumentledet. Dagens beslut att hdja rantan och
att salja statspapper boér enligt min bedémning verka i en starkande riktning pa kronan och det
skulle entydigt vara en vialkommen utveckling; det underlattar var uppgift att fa ner

inflationstakten till 2 procent.

Till det paket av atgarder som vi beslutar om i dag hor att vi ska borja sélja statsobligationer i
april. Riksbankens innehav av statsobligationer uppgar i dagslaget till knappt 340 mdr SEK. Det
finns nu skal att avveckla denna portfélj i en lite snabbare takt dn vad som skulle ske enbart
genom forfall. Volymen ar nu satt till 3,5 miljarder kronor, men den kan komma att dndras om
marknadsfoérhallandena dr ogynnsamma. Pa samma satt som kdpen av statspapper bidrog till att
gora penningpolitiken mer expansiv, bidrar en forsaljning till att géra penningpolitiken mer stram
och darmed bidrar forsaljningarna till att paverka inflation nedat. Denna effekt ska forvisso inte
overdrivas. Forsaljningen av statspapper forstarker effekten av styrrantehdjningen och det torde

vara framst statspappersrantor som paverkas, och bara i mindre utstrackning de rantor som
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§3c.

traffar hushall och foretag. Till det kan laggas att forsaljningarna innebar ett stérre utbud av
statsobligationer, vilket kan mildra en del av bristen pa sédkra vardepapper. En béattre fungerande
marknad for statsobligationer ar viktigt for en fungerande och stabil finansmarknad, och det bor
ddrmed bidra till att starka kronan. Beslutet att kraftigt ka mangden utestaende
riksbankscertifikat bor ocksa bidra till en battre fungerande marknad och till en nagot stramare

penningpolitik.

Det ar vidare rimligt att den icke-statliga delen av Riksbankens av obligationsportfélj, som har
relativt kort |6ptid, fortsatter att avvecklas i takt med forfallostrukturen. En nagot snabbare
avveckling av statspappersportféljen, som har en langre aterstaende |6ptid, ska framforallt ses
som en normalisering av innehavet efter den snabba uppbyggnaden under de senaste arens

laginflationsmiljo med extremt Iaga styrrantor.

Lat mig sammanfatta: Riksbankens mal enligt den nya riksbankslagen ar att uppratthalla varaktigt
I3g och stabil inflation, vilket omsatts till ett inflationsmal pa 2 procent. Inflationen &r i dag langt
mycket hogre, och dven om prognoserna pekar pa fallande inflation ner mot vart mal, sa ar
osdkerheten storre an pa mycket lange om hur inflationsprocessen ter sig framdver. Min slutsats
ar darfor att noga folja redovisade data, och i alla fall just nu fasta lite mindre vikt vid prognoser,
framforallt de med en langre tidshorisont. Inkommande data under senare tid talar for ett behov
av en stramare penningpolitik. Vi hdjer nu styrrdntan med 0,5 procentenhet och min bedémning
ar att vi gar vidare med en hojning under varen med 25 eller 50 rantepunkter i enlighet med

rantebanan. Men dven for det beslutet 4r inkommande data viktigt.

Den 6vergripande principen for att faststalla den penningpolitiska inriktningen framéver bor
saledes enligt min mening vara att utvardera inkommande data, inklusive kronans utveckling, och
hur den informationen paverkar var inflationsbedémning. Grundlaggande &r att inflationen borjar
ga ner fran dagens alldeles fér hoga nivaer. Vi bor dven utvardera narliggande centralbankers

agerande noga, for att bedéma hur det paverkar inflationsutvecklingen i Sverige.

Diskussion

Vice Riksbankschef Martin Flodén: Under motet namndes att riksbankens prognos for
arsgenomsnittet for KPIF-inflationen 2023 &r 5,5 procent. Har tycker jag att det ar viktigt att
notera att den har uppgiften ar ett genomsnitt av tolv stycken tolv-manadersférandringar, och
alltsa paverkas mycket av prisuppgangen under forra aret. Eftersom priserna steg snabbt under
senare delen av forra aret kommer arsgenomsnittet for 2023 att bli 6ver 5 procent dven om alla

priser ar helt oférandrade under 2023! Darmed inte sagt att inflationsutvecklingen framdver ar
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oproblematisk. Att den framatblickande KPIF-inflationen vantas bli 1ag under 2023 forklaras av att

energipriserna vantas falla. Den underliggande inflationen vantas foérbli hog i ar.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Alla mina siffror ar hamtade fran tabellbilagan i utkastet till
penningpolitisk rapport. Inviandningar avseende tolkningen av de svenska siffrorna rér da aven de
for USA och euroomradet. Jag anser att data ar jamforbara och att prognoserna innebar att

inflationsnedgéngen vantas bli langsammare i Sverige &n i USA och euroomradet.

Forste vice riksbankschef Anna Breman: Jag delar Aino Bunges kommentar att “fortroendet for

inflationsmalet maste fortjanas och inte tas for givet”. Det ar nyckeln till dagens beslut.

Jag vill ocksa kommentera Martins resonemang om hushallens rantekanslighet. Jag delar
uppfattningen att det gor att svensk ekonomi bromsar in snabbare och mer dn i manga lander i
var omvarld. Tillsammans med val forankrade inflationsférvantningar och val fungerande
I6nebildning skapar det goda forutsattningar for att inflationen ska dampas. Jag kommenterade
inte bostadsmarknaden i mitt anférande eftersom inkommande data har varit i linje med
forvantan och om nagot ser vi forsiktiga tecken pa stabilisering i vissa delar av landet. Riskerna
for en kraftig nedgang pa bostadsmarknaden finns kvar. Det finns med i riskbilden, men
inkommande data tyder pa att den nedgang vi sett ar hanterbar fér svensk ekonomi och att det

framfor allt paverkar hushallen genom minskad konsumtion.

Avslutningsvis vill jag lyfta fram det Erik sa om prognoser. Jag delar uppfattningen att det ar
viktigt att lara fran forra arets prognosmissar. Historiska samband, bland annat for
energiprisernas genomslag pa inflationen, fungerade daligt och daven framover kan dessa
samband vara annorlunda. Prognoserna ar fortsatt mycket osdkra och jag lyfte fram den globala
riskbilden av den anledningen. Samtidigt ar det viktigt att extra fokus pa inkommande data inte
tolkas som att penningpolitiken blir bakatblickande. Det jag tycker &r viktigt framover ar att,
utéver inkommande data och konjunkturbedémning, vi dven tar hansyn till att strukturella
forandringar i ekonomin bade kan paverka inflationstrycket och vad som ar normal niva pa
styrrantan framover. Detta kraver mer analys, men vi behodver ha beredskap for att den styrranta
som kravs for att halla inflation varaktigt |ag och stabil kan vara hogre i framtiden dn vad den har

varit de senaste 20 aren.

Riksbankschef Erik Thedéen: Jag anser att det vid analys av inflationstrycket i ekonomin &r viktigt
att inte enbart titta pa den arliga procentuella férandringen utan dven pa manadsvisa eller
kvartalsvisa forandringar. Jag vill ocksa podngtera att inkommande statistik ska tolkas i ett
framatblickande perspektiv. Jag vill dven stddja Ainos beskrivning av den nya riksbankslagen. Vi
maste nu vara an tydligare med motiven till vara beslut, vilket bor kunna 6ka forstaelsen for var

samlade politik.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att genomfora penningpolitiska atgarder i enlighet med vad som angesi

protokollsbilaga A. (i) Styrréantan héjs med 0,5 procentenheter till 3,0 procent och att

detta beslut tillampas fran och med onsdagen den 15 februari 2023, (ii) manadsvisa
forsaljningar av statsobligationer till ett nominellt belopp om 3 miljarder som inleds i
april 2023, (iii) forsaljning av reala statsobligationer till ett nominellt belopp om 500
miljoner kronor som inleds i april 2023, och (iv) att fran och med den 14 februari 2023
erbjuda en emissionsvolym av riksbankscertifikat som vid varje emissionstillfalle

motsvarar banksystemets hela likviditetsdverskott gentemot Riksbanken.

e att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga B

Penningpolitisk rapport,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett pressmeddelande

torsdagen den 9 februari kl. 9:30,

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 20 februari 2023

kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Mattias Ankarhem Hans Dellmo
Justeras:

Erik Thedéen Anna Breman Aino Bunge
Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson
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