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Sammanfattning

For att inflationen ska falla och stabiliseras vid malet inom rimlig tid
beslutade direktionen att hoja Riksbankens styrranta med

0,5 procentenheter till 3,5 procent. Prognosen for styrrantan visar att
den troligen kommer att hojas med ytterligare 0,25 procentenheter i juni
eller september.

Ledamoterna konstaterade att inflationen fortfarande ar alldeles for hog och langt
fran malet pa 2 procent. KPIF-inflationen har sedan det penningpolitiska motet i
februari sjunkit i linje med Riksbankens prognos, men nedgangen férklaras helt av
fallande energipriser. Ledamoterna poangterade att inflationen rensad for de
volatila energipriserna har blivit patagligt hégre an vantat de senaste manaderna
och att Riksbankens prognos har reviderats upp. Pristrycket i tidiga led i
produktionskedjan har avtagit, vilket talar for att inflationen ska falla tillbaka, men
ledamoterna betonade att osdakerheten &r stor och att det fortsatt finns en risk for
att inflationen ska bita sig fast pa en for hog niva. Flera ledamoter lyfte att en
starkare krona i det héar laget vore onskvard.

Att det finns ett fortroende for inflationsmalet hos ekonomins aktérer ar centralt
for en god ekonomisk utveckling. Ledamoterna noterade att de langsiktiga
inflationsférvantningarna fortsatter att vara stabila néra 2 procent och att de
tvaariga avtal som slutits pa arbetsmarknaden, om sammantagna I6nedkningar pa
7,4 procent, skapar forutsagbarhet kring foretagens kostnadsutveckling och
minskar tydligt risken for en pris-l6nespiral.

Ledamoterna diskuterade ocksa den oro kring vissa internationella banker som
ledde till stora rorelser pa finansmarknaderna under mars, och konstaterade att
en fornyad oro skulle kunna innebéra stramare finansiella férhallanden.

Efter det senaste arets snabba styrrantehdjningar har penningpolitiken en
atstramande effekt pa ekonomin och ledaméterna menade att det efter
aprilmotet finns utrymme att anpassa styrrdntan i mindre steg. Osdkerheten ar
dock fortsatt stor och ny information kring konjunktur- och inflationsutsikterna
kommer att vara avgorande for hur penningpolitiken utformas.

Ledamoéterna var eniga om att penningpolitiken behdver stramas at ytterligare
och forbli atstramande for att inflationen ska falla och stabiliseras vid malet inom
rimlig tid. En majoritet av ledamoterna foresprakade en rantehdjning om

0,5 procentenheter och en prognos for styrrdantan som visar att den troligen
kommer att hojas ytterligare med 0,25 procentenheter i juni eller september. Tva



ledamoter foresprakade istéllet en ranteh6jning med 0,25 procentenheter och en
rantebana som indikerar en hég sannolikhet for ytterligare hojningar i juni
och/eller september.
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§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. Perioden sedan
det penningpolitiska motet i februari har praglats av en hog underliggande
inflation, oro for banksektorn samt stora skiften i forvantningarna pa
centralbankernas styrrantor.

Bankstressen i USA och Europa under mars foranledde stora marknadsrérelser
och lagre rantor, men vidtagna atgarder fran regeringar, centralbanker och andra
myndigheter har gjort att marknadsoron avtagit och riskviljan kommit tillbaka
med bland annat stigande borser och minskade kreditspreadar. Daremot ar
forvantad volatilitet pa rantemarknaden enligt optionsprissattning fortsatt
forhojd, vilket bland annat reflekterar osakerhet kring den ekonomiska
utvecklingen och penningpolitiken.

| takt med att bankoron har minskat har fokus aterigen skiftat till den ekonomiska
utvecklingen och inflationen. Detta har gjort att styrranteférvantningarna har
stigit, framfor allt i Europa, vilket bidragit till hogre statsobligationsrantor.

De flesta centralbanker vantas dock narma sig slutet pa styrrantehdjningarna och
centralbankerna i Kanada och Australien lamnade sina styrrantor oférandrade vid
sina senaste respektive moten. Centralbanksledamoter fortsatter att betona
vikten av inkommande data.

Inflationen har sjunkit och arbetsmarknaden i USA har borjat kylas av, men ar
fortsatt stram, och den amerikanska centralbanken héjde styrrantan med

0,25 procentenheter i mars och signalerar ytterligare en rantehdjning fére
sommaren. Marknadsforvantningarna ar dock inte lika hoga som innan bankoron
brot ut och marknaden véntar sig rantesdankningar redan andra halvaret i ar. USA
riskerar ocksa att sla i skuldtaket ndgon gang under sommaren, vilket bland annat
lett till hgre kostnader for att skydda sig mot installda betalningar. | Europa har
den underliggande inflationen blivit hogre an forvantat och marknaden vantar sig
fortsatta rantehdjningar fram till och med sommaren i saval euroomradet som
Storbritannien.

Oljepriset foll efter att bankstressen brét ut, men har aterhamtat sig nagot efter
OPEC+-landernas beslut att minska pa oljeproduktionen. Sammantaget ar dock
oljepriset pa liknande nivaer som vid det forra penningpolitiska beslutet.
Marknadsbaserade matt pa langa inflationsforvantningar i USA och euroomradet
har sammantaget varit relativt stabila, kring 2,5 procent.



Den amerikanska dollarn har férsvagats mot euron i takt med att bland annat
ranteskillnaderna relativt Europa har minskat. Den svenska kronan (i KIX-termer)
ar sammantaget relativt ofdrandrad sedan det férra penningpolitiska motet.

Infor det penningpolitiska beslutet i april forvantar sig analytikerkaren en héjning
med 0,50 procentenheter, vilket ocksa ar i linje med vad marknadsprissattningen
indikerar. Darefter forvantas ytterligare en hojning med atminstone

0,25 procentenheter och marknadsprissattningen indikerar att styrrantan hojs till
cirka 4 procent efter sommaren. Det &r ingen som férvantar sig nagra forandringar
av vardepappersforsaljningarna for tillfallet. Den framsta anledningen till att
Riksbanken forvantas fortsatta att hoja rantan, och mer sa @n vad som
signalerades vid februarimoétet, ar att den underliggande inflationen har blivit
ovantat hog.

Vice riksbankschef Per Jansson konstaterade att terminsprissattningen pa
styrrdantans utveckling skiftade ned i samband med bankoron, men att
prissattningen sedan gradvis skiftat upp igen. Han undrade darfér om marknadens
forvantningar nu har stabiliserats eller om det fortsatter att vara volatilt i
terminsprissattningen.

Robin Ahlén svarade att terminsprissattningen har varit stabil pa sistone.

Forste vice riksbankschef Anna Breman namnde att den svenska kronan blivit
marginellt starkare, matt med KIX, sedan det penningpolitiska motet i februari.
Det beror i viss utstrackning pa att den norska kronan, som vager tungt i KIX, har
forsvagats. Mot den bakgrunden undrade hon vad som férklarar den svaga
utvecklingen for den norska kronan.

Robin Ahlén svarade att det varit mycket fokus pa rantekansliga ekonomier samt
att utldndska investerare eventuellt betraktar den norska kronan som mindre
likvid. Han konstaterade ocksa att forsvagningen av den norska kronan inte
forklarades av rantedifferenser.

Finansiell stabilitet — nuldge och risker

Olof Sandstedt, avdelningschef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde
for vilka implikationer den senaste bankoron haft pa det svenska finansiella
systemet, laget pa bostadsmarknaden, finansieringssituationen for féretag och
risker for foretagsobligationsfonder. Det finansiella systemet star fortsatt infor
stora utmaningar och riskerna fér den finansiella stabiliteten i Sverige har 6kat
under det senaste aret.

Bankkollapserna under mars manad i USA och Schweiz skapade en stor osdkerhet
och 6kad volatilitet pa kapitalmarknaderna. Men efter stora statliga insatser har
oron pa marknaderna avtagit. De svenska bankerna paverkades framst genom



fallande aktiepriser och nagot 6kade finansieringskostnader, men utvecklingen
reverserades en del i april. Motstandskraften i svenska banksektorn bedéms vara
god, men exponeringen mot de hogt skuldsatta kommersiella fastighetsforetagen
och hushallen utgor alltjamt en risk.

Hushallen pressas fran olika hall och bostadspriserna har fortsatt att falla under
varen men i nagot mer dampad takt an tidigare. Nedgangen hittills (mars) ar drygt
13 procent fran toppen i februari 2022 (sdsongsjusterat). Hushallen &r 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. Det géller i synnerhet hushall med konsumtionslan. 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
fortsatt att 6ka under 2023. Riksbanken férvantar sig att den trenden kommer
fortsatta. Fastighetsforetag ar sarskilt utsatta i nuvarande miljo eftersom de har
stora lan och ar rantekansliga. Allt fler fastighetsforetag moter svarigheter att
refinansiera sig pa obligationsmarknaden och viljer att i storre utstréackning
finansiera forfall genom utékade banklan fran nordiska banker. Stigande rantor
innebar att vardet pa fastigheter sjunker, vilket dock an sa lange har skett i
ordnade former. Mer hastiga och betydande fall i fastighetsvarden gar emellertid
inte att utesluta, om exempelvis manga fastighetsforetag tvingas salja storre
volymer av fastigheter eller om det sker en kreditatstramning hos nordiska
banker. Fastighetsféretagen vidtar atgarder for att hantera det radande
marknadslaget men mer kommer att behévas.

Radande marknadsldage med stigande rantor och osédkra tillvaxtutsikter kan ocksa
paverka synen pa riskfyllda tillgangar framover, exempelvis foretagsobligationer.
De svenska foretagsobligationsfonderna ar darmed fortsatt sarbara for stora
utfloden om risksentimentet pl6tsligt forandras.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Henrik Lundvall, radgivare vid avdelningen for penningpolitik, redogjorde for den
ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska métet den 8 februari och for
de penningpolitiska atgarder som avdelningen fér penningpolitik bedémde skulle
samla en majoritet av direktionen vid dagens mote. Underlaget till dagens beslut
har diskuterats med direktionen vid méten den 8 mars samt den 4, 5 och 17 april.
Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid direktionens
mote den 19 april.

Inflationsutvecklingen och ranteutvecklingen i omvarlden och Sverige har varit i
fokus i beredningen. Utsikterna for svensk inflation under det kommande aret



analyseras i en fordjupning i rapportutkastet. En central fraga har ocksa varit den
oro pa de finansiella marknaderna som uppstod i mars i samband med
bankkollapser i USA och Schweiz, och bedémningen av hur den oron har paverkat,
och kommer att paverka, kreditgivningen och efterfragan. Stor uppmarksamhet
har dven dgnats den uppgorelse som i slutet av mars slots i Sverige mellan
arbetsmarknadens parter inom industrin och de avtal inom andra branscher som
blivit fardiga nu i april. Konsekvenserna av den finansiella oron och I6neavtalen ar
exempel pa faktorer som varit viktiga i analysen av svenska konjunkturs- och
inflationsutsikter.

Inflationen ar fortsatt hog, bade i omvarlden och i Sverige, men fallande
energipriser dampar prisdkningstakterna. | USA, som ligger fore Europa och
Sverige i inflationsutvecklingen, har dven prisokningstakten exklusive energipriser
fallit tillbaka ndgot, dven om den fortfarande ar hog. | euroomradet och Sverige ar
den underliggande inflationen dnnu hogre och har syns &n sa lange inga tydliga
nedgangar. | Sverige steg priserna matt med KPIF exklusive energi betydligt
snabbare under arets forsta manader jamfort med prognosen i den
penningpolitiska rapporten i februari.

Som redogors for i rapportutkastet finns det flera skal att vanta sig att inflationen
ska vanda ner. | prognosforslaget har inflationen i saval euroomradet som USA
dock reviderats upp jamfért med prognosen fran februari. Aven prognosen for
den KIX-vagda styrrantan i omvarlden har justerats upp marginellt.

Att den KIX-vdgda styrrantan inte ar uppjusterad mer beror till stor del pa hur
bankoron paverkat konjunkturutsikterna for den amerikanska ekonomin.
Veckorna efter det penningpolitiska motet i februari skiftade marknadens
forvantningar pa Federal Reserves styrranta upp betydligt, mot bakgrund av
inkommande data och Federal Reserves kommunikation. Denna utveckling mer &n
reverserades i borjan av mars, da kunder, investerare och motparter férlorade
fortroendet for ett par amerikanska banker, daribland Silicon Valley Bank. Som
Robin Ahlén redan beskrivit, skapade problemen i den amerikanska banksektorn
stor osdkerhet om rdnteutvecklingen framdover, och oron pa de finansiella
marknaderna spred sig dven till Europa da bland annat den schweiziska banken
Credit Suisse hamnade i fokus. | bade USA och Schweiz agerade regeringarna,
centralbankerna och andra berérda myndigheter snabbt, och man vidtog
langtgaende atgarder for att oron inte skulle sprida sig till andra bolag i
finanssektorn. Darefter har ocksa marknadens vardering av amerikanska och
europeiska bankaktier stabiliserats. Sammantaget férvantar sig aktérerna pa
marknaderna att bankoron bidrar till att Federal Reserve haller styrrantan nagot
lagre jamfort med vad man férvantade sig i borjan av mars. Stramare
kreditférhallanden i USA vantas anda dampa efterfragan nagot och darigenom
bidra till inflationsnedgangen.



Bankoron paverkar alltsa bedomningen av de globala konjunkturutsikterna och
det gor aven hushallens minskade konsumtionsutrymme. Den hoga inflationen ar
en viktig faktor som haller tillbaka hushallens reala disponibla inkomster, och
dessutom blir effekterna av den penningpolitiska atstramningen gradvis allt
tydligare. | prognosforslaget ar BNP-tillvaxten i omvarlden i ar ddmpad, vilket
paverkar konjunkturutsikterna aven i Sverige. Efter en forhallandevis hog aktivitet
i svensk ekonomi i fjol, dd BNP vaxte med 2,6 procent, tyder nu flera indikatorer
pa att utvecklingen i ar blir tydligt svagare. Utover den hoga inflationen tyngs den
inhemska efterfragan av ett svagt konsumentfortroende, allt hégre ranteutgifter
och en fortsatt svag utveckling pa bostadsmarknaden. Bilden av den
makroekonomiska utvecklingen i Sverige ar dock inte entydigt dyster. Exporten
har vaxt snabbt och i prognosforslaget fortsatter den att bidra positivt till BNP-
tillvaxten. Resursutnyttjandet enligt olika indikatorer bedéms i nuldget ocksa vara
ndgot hdgre 4n normalt. Aven pa arbetsmarknaden har utvecklingen varit ovéntat
stark. Men i takt med att BNP sjunker de kommande kvartalen, vantas
sysselsattningsgraden sa smaningom sjunka och arbetslésheten stiga.

Lagre energipriser har bidragit till att KPIF-inflationen har fallit tillbaka nagot i
borjan av aret, i linje med Riksbankens prognos fran februari. Den underliggande
inflationen har dock fortsatt att vara 6verraskande hog. KPIF-inflationen exklusive
energi var 8,9 procent i mars och dnnu syns ingen tydlig nedgang i de manatliga
prisokningstakterna pa varor och tjanster. Den 6verraskande héga underliggande
inflationen visar pa osdkerheten om hur varaktig den héga inflationen blir, nagot
som illustreras av tva scenarier i rapportutkastet.

Aven om osidkerheten ir betydande bedéms inflationen sjunka tydligt i &r. Skilen
till detta diskuteras och analyseras i en fordjupning i rapportutkastet. Dar
illustreras bland annat utvecklingen i en lang rad indikatorer som tyder pa ett allt
mer dampat pristryck i producentledet. Avtagande utbudsstorningar, den
stramare penningpolitiken och lagre efterfragan vantas fortsatta att dampa
pristrycket framover. | sammanhanget ska ocksa namnas den uppgoérelse om
I6nedkningar Gver tva ar pa sammanlagt drygt 7 procent som parterna inom
industrin slot i slutet av mars. Avtalen innebar visserligen en sammantagen
[6nedkningstakt som dr nagot hogre an i Riksbankens prognos fran februari. Men
uppgorelsen innebar ocksa en minskad risk att det ska uppsta en problematisk
pris-l6nespiral i svensk ekonomi. Det finns alltsa, sammantaget, flera skal att
véanta sig att inflationen ska falla tillbaka och i prognosforslaget nar KPIF-
inflationen malet pa 2 procent under nasta ar. Pa grund av laga energipriser
sjunker KPIF-inflationen snabbare an den underliggande inflationen, men dven
KPIF-inflationen exklusive energi stabiliseras ndra malet under 2024.

Prognosforslaget bygger pa den penningpolitik som avdelningen for
penningpolitik bedomer kommer att samla en majoritet i direktionen vid dagens
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mote. Den innebaér att styrrantan hojs fran 3,0 till 3,5 procent vid dagens mote. |
prognosforslaget ligger styrrantan kvar pa en niva nagot over 3,5 procent under
resten av aret och sankningar inleds forst nar den underliggande inflationen har
fallit tillbaka och under en tid varit ndra malet. | slutet av prognosperioden vantas
styrrantan vara 3,4 procent. Prognosforslaget bygger ocksa pa att Riksbankens
innehav av vardepapper fortsatter att minska genom forfall och genom de
forsaljningar av statsobligationer som beslutades i februari. Under antagandet om
forsaljningar av statsobligationer for 3,5 miljarder kronor varje manad och att
ovriga obligationer halls till forfall kommer innehavet av vardepapper att uppga
till strax under 200 miljarder kronor vid slutet av prognosperioden.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

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 styrrantan med
0,5 procentenheter till 3,5 procent, liksom rantebanan.

Jag avslutade mitt inldgg i februari med att blicka fram emot detta mote och
konstaterade att det dr osakra tider vi lever i. Men jag noterade ocksa att vi vid
den har tidpunkten skulle ha tillgang till en hel del viktig ny information, bland
annat tre inflationsutfall och en ny féretagsundersokning. Jag uttryckte ocksa en
forhoppning om att vi skulle ha en klarare bild av avtalsrorelsen. Min samlade
beddmning idag ar att styrrantan behover hojas ytterligare. Jag viljer att motivera
mitt stallningstagande genom att ta avstamp i den information som har
framkommit sedan februari.

Nar det géller inflationen kan vi konstatera att utfallen for januari, februari och
mars for var malvariabel KPIF var relativt nara var prognos. Men, utvecklingen av
den senaste tidens inflation illustreras tydligt av diagram 37 i rapportutkastet: For
forsta gangen pa lange bidrar inte langre energipriserna till KPIF-inflationen. Av
diagrammet framgar ocksa att bidraget fran 6vriga faktorer, framforallt tjdnster,
ar fortsatt hogt. "Fyrfaltaren” i diagram 40 visar att det ar just nedgangen i
energipriserna som driver dimpningen av KPIF-inflationen. Inflationen matt med
KPIF exklusive energi var i mars 1,4 procentenheter dver var prognos fran
februari. Min slutsats ar darfor att inflationstrycket ar fortsatt mycket hogt i den
svenska ekonomin, och vi har inte sett den tydliga vandning nedat i den
underliggande inflationen som vi trodde pa i februari.

Riksbankens foretagsundersdkningar ar ocksa viktiga pusselbitar i vara
bedémningar. Exempelvis visade undersdkningen i bérjan av forra aret nagra av
de forsta tecknen pa en tydlig férandring av foretagens prissattningsbeteende, i
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riktning mot en 6kad bendgenhet att hdja priserna.! Ett ar senare ar det for tidigt
att sdga att nagon pataglig férandring i motsatt riktning skulle vara pa gang. Det
ror sig mer om gradskillnader: Prishdjningarna fortsatter, men rabatter blir allt
vanligare. Tillverkningsindustrin ar betydligt mer n6jd med konjunkturldget an
handeln, och byggsektorn signalerar stérre problem &n évriga sektorer.?

Vi har ocksa fatt ett nytt industriavtal och “mérke” for avtalsrorelsen. Aven om
nivan ligger nagot 6ver var prognos minskar det enligt min mening avsevart risken
for en pris-lénespiral i den svenska ekonomin. En viktig anledning till det ar att
avtalet stracker sig 6ver tva ar. Men avtalet speglar ocksa en tilltro till
inflationsmalet. Vi ser dven i dvrigt att inflationsférvantningarna ligger kvar nara
malet pa sikt och det &r ett fortroende som vi pa Riksbanken nu maste leva upp
till. Férst nar inflationen ar tillbaka ndrmare malet blir det en atergang till
reallénedkningar for svenska I6éntagare.

Sa har langt har jag talat om den nya information som vi vid det forra motet
forvantade oss att ha nu i april. En hdndelse som vi daremot inte sag framfor oss i
februari var den bankoro som blossade upp i mars i samband med problemen i
Silicon Valley Bank. Oron spred sig sedan snabbt till Europa, framst i form av
problemen for den schweiziska banken Credit Suisse. Den senaste tiden har laget
pa de globala finansiella marknaderna blivit betydligt lugnare, men det beror i stor
utstrackning pa kraftfulla ingripanden fran centralbanker och regeringar, vars
langsiktiga effekter nu far analyseras.

Vi pa Riksbanken har det senast aret varnat for att det finns en osékerhet kring
hur aktorerna i ekonomin paverkas av att rdntorna har stigit sa snabbt. Bankoron
ar ett tecken pa att rantekansligheten kan finnas pa olika stallen i ekonomin och
finanssektorn; Silicon Valley Bank och Credit Suisse var i grunden valdigt olika
typer av banker som bada hamnade i problem. Fér svensk del star sig banksektorn
jamforelsevis stark med relativt god kapitalisering och stora likviditetsbuffertar.
Samtidigt visar spridningseffekterna av den utldndska oron pa vikten av
transparens kring risker for att bygga och bevara fértroende. En risk som bade
Riksbanken och Finansinspektionen lange har pekat pa ar den hogbelanade
kommersiella fastighetssektorn, som kréver fortsatt noggrann bevakning. Overlag
instdmmer jag i bedomningen i rapportutkastet, ndmligen att bankoron i sig har
gett en viss atstramning, men att de tecknen varit mycket tydligare i USA &@n i
Sverige. Men som ndamns i utkastet finns en risk for en storre finansiell
atstramning vid férnyad oro.

1Se ”Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishdjningar sa latt”, Riksbankens
féretagsundersékning, februari 2022, Sveriges riksbank.

2 Se "Prishojningarna-fortsatter-men-rabatter-allt-vanligare”, Riksbankens féretagsundersékning, februari
2023, Sveriges riksbank.
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Jag tanker nu 6verga till nagra tankar kring utsikterna framat. De svenska
hushallens efterfragan och konsumtion har det senaste aret om nagot overraskat
pa uppsidan, trots att ranteutgifterna stigit markant. En féréandring som kan ha
varit mer bestaende an vi har vintat oss ar att resorna och restaurangbesoken,
som begransades under pandemin, prioriteras mer an tidigare. Bilden av att
hushallen forsoker halla uppe konsumtionen bekréaftas av SCB:s
finansrakenskaper, som visar att hushallen har dragit ned pa sitt likvida sparande i
tillgangar som inlaning, noterade aktier, fondandelar och privat
forsakringssparande dar de sammantagna nettouttagen fjarde kvartalet uppgick
till 30 miljarder kronor.® Men nir rantehdjningarna far allt stérre effekt blir till sist
en minskning av konsumtionen mer eller mindre oundviklig for manga hushall.
Mellan det andra och fjarde kvartalet forra aret foll konsumtionen med cirka

2 procent. Prognosen i rapportutkastet om en fortsatt sjunkande konsumtion den
narmaste tiden ter sig darfor rimlig. Men osakerheten ar betydande. Vi pa
Riksbanken har lange patalat behovet av statistik éver hur fordelningen av
sparandet bland hushallen ser ut, och har har vi ett exempel nér sadan statistik
hade varit till nytta.

Nar det géller inflationen menar jag att det fortfarande finns en betydande
osdkerhet kring den framtida utvecklingen. Utover faktorer som kraftigt stigande
energipriser och obalanser mellan utbud och efterfragan efter pandemin var en
ytterligare viktig forklaring till férra arets snabba inflationsuppgang ett forandrat
prissattningsbeteende bland féretagen.* Det finns en stor osakerhet kring detta
dven framat, och det ar for tidigt att sdga att inflationsproblemet nu ar éver. Men
som beskrivs i rapportutkastet finns samtidigt mojligheten att
prissattningsbeteendet kan fordndras igen, da efterfragan viker och priser pa
energi och insatsvaror blir lagre. Historiken indikerar att priserna i normala tider
inte sdnks i nagon stor omfattning nar kostnaderna sjunker. Men den nuvarande
situationen ar Iangt ifran normal, och nu finns vissa tecken pa sankta priser inom
bland annat livsmedelssektorn.

Min samlade bedémning ar att vi fortsatt har en alldeles for hog inflation, som
inte visar tillrackligt starka tendenser till att mattas av. Darfoér anser jag att en
ytterligare atstramning av penningpolitiken behdvs och att styrrantan ska hojas
med 0,5 procentenheter nu, med en relativt hog sannolikhet for ytterligare en
hojning med 0,25 procentenheter i juni eller september. Det ar verkligen viktigt
for fortroendet for inflationsmalet att inflationen faller tydligt i ar. Férst nar dven
den underliggande inflationen varit ndra malet en tid finns utrymme for att

3 Se SCB:s statistiknyhet om finansrakenskaperna fjarde kvartalet 2022 "Hushallen salde av tillgangar for att
finansiera 6kade kostnader” Statistiska centralbyran.

4Se "Redogorelse for penningpolitiken 2022”, mars 2023, Sveriges riksbank.
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eventuellt sanka styrrantan, vilket rantebanan indikerar. Av banan framgar ocksa
tydligt att vi ser framfor oss att detta ligger en bra bit framat i tiden.

Slutligen vill jag kommentera den svenska kronan och vara vardepappersinnehav.
Vi beslutade i februari att sdlja statsobligationer med langre |6ptider och att 6ka
mangden riksbankscertifikat. Ytterligare utbud av svenska statsobligationer,
tillsammans med den utdkade utgivningen av certifikat, skulle dven 6ka utbudet
av sakra svenska tillgangar och darmed kunna ha en férstarkande effekt pa
kronkursen. Forsdljningarna av statsobligationer startade nu i april och har 16pt
enligt plan. Planen for minskning av vardepappersinnehaven bor praglas av
forutsagbarhet och jag stodjer att den nu ligger fast tillsvidare. Det ar samtidigt
viktigt att fortsatt podngtera att en svag krona inverkar negativt pa var stravan att
bekdmpa inflationen.

Precis som vid forra motet i februari tanker jag avsluta med att blicka framat mot
nastkommande penningpolitiska mote, som dger rum den 28 juni. Min
forhoppning ar att den samlade information vi da har bekraftar att inflationen
tydligt har inlett sin bana pa vag ner mot malet. Men det &r utifran antaganden
om en stramare penningpolitik som vi gér den prognosen.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Vid vart senaste penningpolitiska mote, i februari, hdjde vi styrrantan till

3 procent och indikerade att vi skulle h6ja rantan med ytterligare 0,25 eller
0,5 procentenheter idag. Darefter har visserligen KPIF-inflationen utvecklats
ungefar i linje med var prognos, men den underliggande inflationen har blivit
betydligt hdgre an vad vi vantade oss. | mars var inflationen matt med KPIF
exklusive energi 8,9 procent vilket ar hela 1,4 procentenheter hogre an var
prognos i februari.

Mot bakgrund av att inflationen ligger langt 6ver vart mal och att de senaste
manadernas prishdjningar har blivit sa mycket hogre @n var prognos verkar det
naturligt att hoja styrrantan mer an vi tidigare indikerade. Det skulle tala for en
rantehdjning med atminstone 0,5 procentenheter idag.

Men jag foresprakar anda att vi idag hojer styrrantan med enbart
0,25 procentenheter. En kombination av tre huvudsakliga faktorer far mig att
beddma att det har ar det mest lampliga beslutet.

Kortfattat ar mitt argument att penningpolitiken behover fortsatta att stramas at,
men att vi formodligen narmar oss slutpunkten fér rantehdjningarna. Och
utvecklingen de senaste manaderna ger oss trots allt moéjligheten att nu gad mer
forsiktigt fram med hojningarna. Lat mig utveckla det har resonemanget.
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For det forsta ser vi att den inhemska efterfragan forsvagas snabbt. Var nya
prognos innebér att saval hushallens konsumtion som féretagens investeringar
utvecklas mycket svagt i ar och nasta ar. Prognosen for dessa variabler ar
dessutom betydligt svagare dn var bedomning i februari. Till viss del kan den
svagare utvecklingen forklaras av att penningpolitiken bakom var nya prognos ar
nagot stramare, men jag bedémer att dven den penningpolitik jag féresprakar
skulle medfdra att dessa variabler utvecklas svagare an i februariprognosen.

Prognosen for BNP och sysselsdttningen ger en lite annorlunda bild av
konjunkturfoérloppet da bada variablerna har utvecklats starkare dn vantat under
inledningen av aret. Formodligen bidrar den svaga vaxelkursen i kombination med
fallande realloner till en forhallandevis stark utveckling for exportsektorn och till
hog sysselsattning. Det har leder till fragor om vilka delar av BNP som har storst
inverkan pa inflationen och hur man ska tolka matt pa resursutnyttjandet som
utgar fran BNP eller sysselsattningen (som indikatorerna i diagram 36 i utkastet till
den penningpolitiska rapporten). Min bedomning ar att sarskilt hushallens
konsumtion men dven foretagens investeringar ar av storre betydelse for
inflationen an exportindustrin. Och jag bedomer vidare att den svaga utvecklingen
for dessa variabler, dven med den penningpolitik jag foresprakar, kommer att
bidra till en snabb inflationsnedgang under det kommande aret.

Lat mig uttrycka det har argumentet pa ett annat satt: Den viktigaste kanalen som
penningpolitiken verkar genom ar genom rantans effekter pa konsumtion och
investeringar. Vi ser tecken pa att inflationstrycket ar hogre an vi tidigare
beddmde. Detta betyder att vi behéver kyla av ekonomin mer — att konsumtion
och investeringar behover bli svagare — dn vi tidigare bedémde. Detta verkar vi
kunna uppna med en lite mindre rantehdjning an den som foreslas i
rapportutkastet.

For det andra ser vi fortfarande, och nu annu tydligare, att
inflationsforvantningarna och I6nebildningen ar forenliga med inflationsmalet pa
tva procent. Olika matt pa Iangsiktiga inflationsférvantningar ar stabila pa en bra
nivd. Annu viktigare ar att tvaariga I6neavtal i flera viktiga sektorer har slutits pa
nivaer som ar mattliga i férhallande till inflationen. Dessutom kommer allt mer
press fran konsumenterna pa féretag som hojer priserna snabbt. Trots den
fortsatt starka utvecklingen pa arbetsmarknaden menar jag darfor att risken att
I6nerna i nartid ska férsoka jaga ikapp det senaste arets snabba prisékningar har
avtagit patagligt. Med begransade I6nedkningar kommer det inte vara hallbart att
fortsatta att héja konsumentpriserna snabbt.

Man kan ocksa mena att det gap som har uppstatt nar konsumentpriserna det
senaste aret 6kat mycket snabbare dn de nominella I6nerna behéver slutas, och
att det nu ar alltmer sannolikt att det ska ske genom att priset pa vissa varor och
tjanster som har 6kat snabbt justeras ner snarare an att I6nerna bérjar 6ka
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snabbare. Det har argumentet starks av att flera ravaru- och producentpriser som
tidigare steg snabbt nu har fallit tillbaka tydligt.

For det tredje behdver vi vdga in den senaste tidens oro pa de internationella
finansiella marknaderna, i synnerhet kopplat till problemen i vissa utlandska
banker.

Vi vet sedan tidigare att den svenska ekonomin ar rantekanslig. Saval hushall som
foretag har hog skuldsattning med kort rantebindningstid. Riksbankens
rantehdjningar medfor darfor att kassaflodet snabbt forsamras for manga hushall
och foéretag. Hushallens konsumtion, bostadsbyggandet och den kommersiella
fastighetssektorn vantas darfor paverkas mycket, och mer i Sverige dn i omvarlden
trots att Riksbankens rantehdjningar ar mindre dn de utlandska rantehojningarna.

Den svenska ekonomins rantekanslighet ar ett problem av, atminstone, tva
anledningar. Dels medfor den att Riksbankens penningpolitik far ett obalanserat
genomslag i ekonomin. Vissa sektorer paverkas mycket negativt av en
penningpolitik som behover anpassas till den samlade ekonomins utveckling. Dels
medfor den att kronan forsvagas da Riksbanken uppnar samma atstramning av
realekonomin med mindre rantehdjningar dn i omvarlden.

Men problemen i de utldndska bankerna visar att dven utlandska ekonomier ar
rantekdnsliga. Skillnaden ar kanske att det inte alltid ar tydligt var omvarldens
ranterisk och rantekanslighet finns, och var effekterna av rantehdjningarna
kommer att dyka upp.

Oavsett denna tolkning ser vi nu att forvantningarna pa utldndska centralbankers
rantehdjningar, sarskilt pa den amerikanska, har fallit. Det héar far effekter dven
for Riksbankens penningpolitik. Vid en given niva pa den svenska styrrantan blir
det mindre press pa kronans vaxelkurs.

Det ar dven tankbart att sjdlva oron pa de finansiella marknaderna direkt bidrar till
en atstramning av konjunkturlaget genom stramare finansiella férhallanden dar
till exempel bankerna blir mer restriktiva i sin utlaning. Den har effekten verkar
dock i ett huvudscenario pa sin hojd bli liten i den svenska ekonomin. Vara banker
verkar redan tidigare ha tagit hansyn till att hushall och kommersiella
fastighetsbolag paverkas av rantehdjningarna.

De hér tre faktorerna talar alltsa enligt mig sammantaget for att vi trots de
senaste manadernas hoga inflationsutfall bor néja oss med en hdjning av
styrrantan med 0,25 procentenheter idag. Men ddarmed menar jag inte att jag ar
overtygad om att den penningpolitik som foéreslas i rapportutkastet blir alltfor
stram. Det ar inte osannolikt att den penningpolitiken kommer att fungera val och
visa sig vara ratt utformad.
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Att jag foresprakar en mindre réantehdjning idag beror pa att jag ocksa ser en viss,
inte obetydlig, sannolikhet for att vi under manaderna fram till nasta
penningpolitiska méte kommer att se tydliga tecken pa att den underliggande
inflationen verkligen har borjat falla snabbt i kombination med en fortsatt svag
inhemsk efterfragan och att vi da ska anse att en styrrénta pa 3,25 procent ar
tillrackligt hogt. | det har laget, nar risken for en pris-lénespiral har avtagit, finns
det utrymme att ta mindre steg med rantehdéjningarna.

Forvantningarna pa marknaden &r att rantan hojs med 0,5 procentenheter idag.
En hojning med 0,25 procentenheter skulle sannolikt medféra att kronan
forsvagas, atminstone i nartid. Och detta skulle i sin tur medfora ytterligare
uppatpress pa inflationen via importpriserna. Det har ser jag som det starkaste
argumentet mot den penningpolitiska strategi som jag foresprakar. Men det ar
inte heller sjalvklart att kronan gynnas av storre ranteh6jningar om dessa medfér
en alltfér snabb inbromsning av den svenska ekonomin.

Prissattningen pa de finansiella marknaderna tyder pa att man forvantar sig att
centralbanker redan i ar eller tidigt nasta ar borjar sanka sina styrrantor. Detta ar
inte vad jag ser framfor mig for Riksbankens styrranta, sarskilt inte om styrrantan
nu hojs i mindre steg och kronan da forsvagas ytterligare. Det blir da mer
sannolikt att rantan behover fortsatta att hojas framover, eller att det atminstone
tar langre tid innan det ar lampligt att sdnka réantan. Denna insikt bor sa
smaningom ge ett visst stod till den undervarderade kronan.

En annan risk ar att en ovantat liten ranteh6jning skulle upplevas som att
Riksbanken har andrat handlingsregel och nu lagger mindre vikt an tidigare vid att
bekdmpa inflationen. Den risken kan inte helt avfardas, men jag tror att den kan
hanteras med ratt kommunikation. Mot den bakgrunden vill jag papeka att
inflationsbekdampningen fortfarande ar min framsta prioritet. Om utvecklingen
fram till ndsta penningpolitiska mote inte gar tydligt at ratt hall i tillrdckligt snabb
takt kommer styrrdntan behova hojas ytterligare. Jag foresprakar darfér en
rantebana som indikerar att en ytterligare hojning med 0,25 procentenheter vid
motet i juni ar trolig, men att det dven kan bli aktuellt att da héja med

0,5 procentenheter eller att inte hoja alls.

Mer precist foresprakar jag en rantebana som ligger pa 3,45 procent under tredje
kvartalet i ar och darefter pa 3,5 procent tills denna rantebana sammanfaller med

rantebanan i rapportutkastet.

Som alla inser och har markt den senaste tiden ar det osdkert hur styrrantan
kommer att utvecklas fran méte till méte. Vi har under det senaste aret
aterkommande blivit 6verraskade bade av kraften i inflationsuppgangen och av
ekonomins motstandskraft mot kombinationen av rantehdjningar och snabbt
stigande energipriser, och vi har behdvt anpassa penningpolitiken till detta. Aven

16



framdver kommer vi behdva anpassa penningpolitiken till ny information om hur
rantekdnslig ekonomin ar, hur snabbt efterfragan dampas och hur
inflationstrycket da paverkas.

Och prognosen for styrrantan flera ar fran nu ar férstas forknippad med annu
storre osdkerhet an den kortsiktiga prognosen. Om fortroendet for inflationsmalet
bestar kommer rantetrenden pa langre sikt huvudsakligen att bestdmmas av
globala, och svarbedomda, drivkrafter for sparande och investeringar. Det viktiga
budskapet som formedlas av rantebanan ar att det sannolikt kommer att behovas
en uthallighet i Riksbankens penningpolitiska atstramning. Trots att inflationen
vantas falla snabbt i ar forvantar vi oss att den kommer att ligga kvar pa ovanligt
hoga nivaer en tid framover, dven matt med manadstakter (se diagram 47 i
rapportutkastet). Penningpolitiken behéver forbli atstramande tills vi &r
overtygade om att inflationstrycket och féretagens prissattningsbeteende ar
forenligt med en inflation varaktigt nara malet.

Jag vill avslutningsvis aterkomma till mina resonemang kring konjunkturen. For att
inflationstrycket ska ddmpas tillrackligt mycket och snabbt ar det nédvandigt att
den ekonomiska aktiviteten halls tillbaka. Vi ser redan tydliga tecken pa att detta
har borjat ske, och var bedomning &r att den inhemska efterfragan kommer att
fortsatta att forsvagas. Jag beddmer att dven den penningpolitik jag féresprakar
skulle leda till en utveckling dar BNP-tillvaxten blir Iagre i Sverige én i omvarlden,
och att den inhemska efterfragan dessutom utvecklas &nnu svagare an BNP. Pa s
satt kan man mena att penningpolitiken &r mer atstramande i Sverige an i till
exempel euroomradet trots att vi har satt styrrdntorna pa ungefar samma niva.
Om var konjunkturbild visar sig vara alltfor pessimistisk ar det troligt att
inflationstrycket framover ligger kvar pa en hog niva alltfér lange och att vi da
behover satta en hogre styrranta an vad jag har féresprakat idag.

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Inom loppet av ett ar har vi hojt styrrantan fran noll till tre procent. Vi har dven
paborjat kvantitativ atstramning genom forséljning av statspapper och genom att
aterinvesteringar helt har upphort. Penningpolitiken ar nu tydligt atstramande och
vi ser att det borjar fa effekt pa svensk ekonomi och pa inflationen.

Inflationen matt med var malvariabel KPIF har fallit med drygt 2 procentenheter
sedan det forra penningpolitiska motet. Det ar viktigt att denna nedgang
fortsatter och att dven den underliggande inflationen sjunker. Forutsattningar for
detta dr goda. Svenska foretag méter nu en prisnedgang i manga insatsvaror (se
exempelvis diagram 41 och 45 i utkastet till den penningpolitiska rapporten).
Avtalsrorelsen har praglats av ansvarstagande och aterhallsamhet. De langsiktiga
inflationsférvantningarna ar alltjamt val férankrade nara malet. Dessa goda
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forutsattningar bor dock vagas mot att inflationen fortfarande ar langt ifran malet
och att underliggande inflation har varit tydligt 6ver var senaste prognos.

Med detta som bakgrund staller jag mig bakom en héjning av styrrdantan, men jag
stodjer inte forslaget att hoja med 0,5 procentenheter. Jag foresprakar istéllet en
hojning om 0,25 procentenheter samt en bana som indikerar ytterligare gradvisa
hojningar i juni och/eller september. Det haller 6ppet for olika handlingsalternativ
senare under aret, inklusive ger utrymme for en atergang till stérre hojningar om
inflationen biter sig fast pa hog niva, samtidigt som det minskar risken for
negativa sidoeffekter. Detta ar min samlade bedémning av vilken penningpolitik
som ar val avvagd och forenlig med proportionalitetsprincipen i riksbankslagen.

Vid dagens mote vill jag fokusera pa tva fragestallningar for att fortydliga detta
stallningstagande: Vad har vi lart oss om genomslaget av penningpolitiken under
det senaste aret? Och, vad betyder det i sin tur for penningpolitiken i Sverige
framover? Jag kommer att avsluta med att kommentera den globala bankoron
och vilka effekter den kan ha.

Lat mig borja med lardomar fran det senaste aret. For det forsta, inflationstrycket
har varit kraftigare och mer ihdllande &n vantat, inte bara i Sverige utan dven
globalt. Centralbanker runt om i varlden har stramat at penningpolitiken mycket
och snabbt. Det paverkar global efterfragan och bidrar till att de faktorer som
utloste inflationsuppgangen, som pandemirelaterade obalanser mellan utbud och
efterfragan och hoga energipriser efter Ryssland invasion av Ukraina, tydligt har
minskat respektive vant ner. Lagre globalt inflationstryck gynnar Sverige genom
att det dampar importpriser. Samtidigt, nar de flesta andra centralbanker ocksa
hojer sina styrrantor far vi inte stdd i vart arbete for att fa ner inflationen av en
kronforstarkning. Under det gangna aret var framtunga hojningar en bra strategi
for att ddmpa inhemsk efterfragan, halla inflationsférvantningar val ankrade och
samtidigt motverka en alltfor stor kronforsvagning. Men, det betyder inte
automatiskt att vi maste fortsatta att hoja i stora steg. Nu nar styrrantan ar pa en
atstramande niva och kompletteras med forsaljning av obligationer ar det
viktigaste att ligga kvar med en atstramande penningpolitik under en betydande
period till dess att penningpolitiken har fatt fullt genomslag. Det minskar risken
for negativa sidoeffekter, och det gor att vi har beredskap och handlingsutrymme
att agera pa ny information.

For det andra, vi har sett ett stort och snabbt genomslag av rantehdjningar mot
hushallen (se diagram 18 i rapportutkastet). Svenska hushall ar rantekansliga, men
ett hogt sparande verkar ha agerat som en buffert. Vi vet att det inte bara ar
hushallens skulder som 6kat kraftigt sedan 1990-talet utan dven tillgangarna. Och
sparandet var dessutom extra hégt under pandemin. Det vi inte vet och det vi inte
kan analysera fullt ut ar hur lange detta motverkar en nedgang i efterfragan da vi
inte har data som matchar skulder med tillgangar pa hushallsniva. Nu ses dock en

18



tydlig inbromsning i svensk ekonomi och vi har reviderat ner var prognos for
inhemsk efterfragan, och det ar den inhemska efterfragan som ar viktigast for
inflationen. De stora hdjningarna av styrrantan skedde under hésten och detta
kommer gradvis fa allt storre gensomlag pa efterfragan och inflationen under
loppet av detta ar.

For det tredje, foretagens prissattningsbeteende verkar ha dndrats. Det har varit
latt for manga (inte alla) féretag att fora dver kostnadsdkningar mot konsument.®
Exempelvis har indirekta effekter av hoga energipriser pa andra priskategorier
varit storre an vad historiska samband skulle gora gallande. Nar nu energipriser
och globala livsmedelspriser faller bor det leda till lagre prisékningar mot
konsument. Men, om konkurrensen ar svag i vissa branscher och om féretag
forvantar sig att styrrantan snart kan sankas, finns det en risk att foretagen
fortsatter att hoja priser i snabb takt. Det ar darfor viktigt att penningpolitiken ar
atstramande under en betydande tid framover. Forskning visar dessutom att
tillfalliga hojningar av styrrantan riskerar att endast fa sma effekter pa
inflationen.®

Det leder mig in pa min sista punkt om lardomar fran det senaste arets
penningpolitiska atstramning och vad det innebar framover. Vi behéver tydligare
kommunicera att det ar problematiskt om en avvikelse fran prognos leder till
férvantan om en viss penningpolitisk respons.” Vad som &r vl avvagd
penningpolitik bor alltid bygga pa en sammanvagd helhetsbild av vart svensk
ekonomi och inflation ar pa vag pa ett par ars sikt. Framatblickande information
maste vagas in dven nar bakatblickande utfall ar daliga.

Lat mig ta exemplet med tolkningar av utfallen for underliggande inflation.
Inflationen matt med KPIF exklusive energi var hogre an i februariprognosen, men
de forklaras framst av tva faktorer: mycket héga livsmedelspriser och en
forandring i KPl-korgen. Vikten for tjanstepriser har 6kat. Det gor att uppgangen i
tjanstepriser i borjan av detta ar till stor del &r en korgeffekt som reflekterar stark
efterfragan pa tjanster under forra aret (se sida 10 i rapportutkastet). Globala
livsmedelspriser har dessutom fallit och realtidsdata som Matpriskollen tyder pa
att den stora prisuppgangen i livsmedelspriser ar bakom oss. | manga lander
exkluderas dessutom bade livsmedel och energi fran matt pa karninflation

> Se till exempel “Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishéjningar sa latt”, Riksbankens
féretagsundersékning, februari 2022, Sveriges riksbank.

6 Se till exempel S. Laséen, J. Lindé och U. Séderstrom, “Hur mycket paverkas inflationen av
penningpolitiken?”, Ekonomisk kommentar nr 13 2022, Sveriges riksbank.

71 detta sammanhang vill jag passa pa att betona att det ar viktigt att alternativscenarier i penningpolitiska
rapporter inte ses som en enkel handlingsregel. Nya globala chocker kan snabbt dndra forutsattningarna for
en snabb atergang till inflationsmalet.
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eftersom de ar mer volatila och inflation rensat fér mat och energi ger battre
vagledning fér penningpolitiken.®

Med det sagt, det ar langt kvar tillbaka till en varaktigt 1ag och stabil inflation. Om
inflationen biter sig fast pa hog nivda kommer jag inte tveka att fortsatta gradvisa
hojningar langre dn vad banan indikerar och/eller ateruppta hojningar i storre steg
an 0,25 procentenheter. Vi kan dessutom anvadnda alla verktyg inklusive att
anpassa takten i den kvantitativa atstramningen. Vara forséaljningar av
statsobligationer har fungerat val. Vi fattar inget nytt beslut kring detta idag, men
jag vill anda lyfta fram att jag stédjer att innehaven av vardepapper minskar i linje
med tidigare beslut med ungefar 200 miljarder per ar (se diagram 3 i
rapportutkastet). Allt annat lika, kan jag framdéver snarare tdnka mig en snabbare
nedtrappning dn en langsammare. Det har en positiv sidoeffekt genom att det
tillfor likviditet till marknaden. Langsiktigt bor detta kunna ge ett visst stod till
svenska kronan. Kronan har starkts marginellt (i KIX-termer) sedan det forra
penningpolitiska moétet och det &r 6nskvart att den trenden fortsatter.

Innan jag sammanfattar vill jag kort kommentera den senaste tidens bankoro.
Laget har stabiliserats tack vare snabbt agerande fran ett flertal centralbanker,
regeringar och tillsynsmyndigheter i olika lander. Vi kan dock inte utesluta att nya
sarbarheter dyker upp i det finansiella systemet som utldser fornyad global oro.
Ett sadant scenario skulle kunna géra att dagens beslut i efterhand ter sig som en
felaktig bedémning och att vi helt borde ha avvaktat med en ytterligare
rantehdjning. Jag star bakom analysen i den penningpolitiska rapporten; den
finansiella stabiliteten i Sverige ar inte hotad i dagslaget och global bankoro
motiverar inte att vi avstar for en rantehdjning vid dagens mote.

Lat mig sammanfatta. Inflationen matt med var malvariabel KPIF har bérjat vanda
ner. Det ar viktigt att denna trend fortsatter och att dven den underliggande
inflationen sjunker. Jag stdller mig inte bakom en hdjning om 0,5 procentenheter
vid dagens mote utan jag foresprakar en rantehéjning pa 0,25 procentenheter och
en styrrantebana som déarefter indikerar fortsatta hojningar. De
samhallsekonomiska vinsterna av en atergang till varaktigt lag och stabil inflation
ar stora. Det skapar forutsattningar for en god ekonomisk utveckling, en stark
arbetsmarknad och en atergang till 6kande realléner.

Riksbankschef Erik Thedéen bad Anna att precisera sin syn pa rantebanan.

Forste vice riksbankschef Anna Breman svarade: Jag och Martin har samma
forslag pa alternativ rantebana, “en bana som indikerar ytterligare gradvisa

o -

héjningar i juni och/eller september”. Notera att det star ”i juni och/eller

8 For en mer ingdende diskussion om for- och nackdelar med detta se tal A. Breman (2022), 23 mars 2022,
Sveriges Riksbank, Inflation och penningpolitik i skuggan av ett krig.
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september”. Jag betonade dessutom i mitt inlagg att “Om inflationen biter sig fast
pa hog niva kommer jag inte tveka att fortsatta gradvisa hojningar langre dn vad
banan indikerar och/eller ateruppta hojningar i storre steg an

0,25 procentenheter”. Jag ser fortfarande risker pa uppsidan pa inflationen pa
medelfristen och jag vill ha utrymme att gora ytterligare hojningar langre fram
under hosten. Jag kan mycket vl se en bana som toppar hogre an 3,75 procent.
Att ga gradvis fram med hojningar i mindre steg skapar utrymme for storre
héjningar langre fram om sa behovs for att fora inflationen varaktigt tillbaka till en
Iag och stabil niva.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan vart senaste penningpolitiska mote i februari har tre nya inflationsutfall
publicerats, for januari, februari och mars. Oavsett om prisokningarna mats
inklusive eller exklusive energipriser fortsatter inflationen att vara alldeles fér hog
och langt 6ver inflationsmalet.

Det ar forvisso positivt att inflationen inklusive energipriser har fallit med ett par
procentenheter sedan vart mote i februari och att denna utveckling stammer bra
Ooverens med de prognoser vi da gjorde. Men under ytan drivs utvecklingen av en
ovantat stor nedgang i 6kningstakten i energipriserna medan Ovriga priser stiger
snabbare an berdknat. Inflationen exklusive energipriser har darfor blivit klart
hogre dn véntat, 8,9 procent i mars, att jamféra med en prognos pa 7,5 procent.
Eftersom inflationen rensad for de volatila energipriserna kan antas ge en béttre
bild av det mer genuina, underliggande inflationstrycket ar den har utvecklingen
forstas klart orovackande.

Allt ar emellertid inte nattsvart nar det galler indikatorerna fér den underliggande
inflationen. Medianen for vara matt pa underliggande inflation foll for forsta
gangen pa tjugo manader i mars, fran 8,8 procent i februari till 8,3 procent. Aven
jamfort med berdkningen med data till och med december i samband med vart
forra mote ar medianen nu lite lagre, cirka en tiondel av procentenhet. Och dven
det lagsta mattet pa underliggande inflation har sjunkit lite grann sedan vart
senaste mote, fran 7,3 till 7,2 procent. Det héar ar naturligtvis inga stora
forbattringar men efter manga moéten med mycket kraftiga uppgangar i matten pa
underliggande inflation ar det dnda en ljuspunkt som jag tycker ar vard att lyfta
fram.

| en utmarkt fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport diskuteras
férutsattningarna for ett minskat inflationstryck mer generellt.® Dar konstateras
att pristrycket i relativt tidiga led i produktionskedjan har avtagit tydligt under
senare tid men att det finns en vag kvar att ga innan detta ocksa kommer att

9 Se fordjupningen "Hur snabbt kommer inflationen att falla?”.
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synas i konsumentledet. De manadsvisa sdsongsrensade prisforandringarna, som i
forhallande till arliga procentuella 6kningstakter ger en mer aktuell bild av
prisutvecklingen, ar fortfarande forhojda. De innebar, om vi fran och med nu
fryser manadsforandringarna for inflationen exklusive energipriser, en prisdkning i
arlig procentuell férandring for detta inflationsmatt pa strax under 5 procent.

En aspekt som jag tycker fortjanar att uppmarksammas ar dock att
manadsforandringen for inflationen rensad for energipriser avtog ganska patagligt
i mars jamfort med de tre foregdende manaderna, som dessutom uppvisade
successivt stigande utfall. De manadsvisa prisférandringarna ar valdigt volatila,
dven nar de sdsongsjusteras. Sa man ska givetvis vara forsiktig med att dra
langtgaende slutsatser av detta. Men det ar anda positivt och skulle kunna utgoéra
borjan pa en mer trendmassig forbattring.

En annan aspekt som ger lite skal till optimism ar utsikterna for
livsmedelsprisernas utveckling. Aven dessa prisers manadsvisa forandring
minskade rejalt i mars efter ett par manader med riktigt daliga utfall, pa over
25 procent i manadsokning uppraknad till arstakt. Det finns nu dessutom tecken
pa att den positiva utvecklingen for livsmedelspriserna har fortsatt i april, till
exempel enligt snabba veckodata fran foretaget Matpriskollen. Till bilden hor
ocksa att ICA Sverige har sankt priserna pa 6éver 300 varor med mellan 5 och

25 procent den 11 april och sagt att detta ska gélla i minst tvd manader.

Ser man till nagra av inflationens mer grundlaggande bestamningsfaktorer —
inflationsférvantningarna, I6nebildningen och finanspolitiken — fortsatter laget att
vara stabilt, med slagsida at det ljusare hallet. Finanspolitiken har tydligt
internaliserat inflationsproblemen som nu finns. De ofinansierade utgifterna
motsvarande 4 miljarder kronor som aviserades i varbudgeten den 17 april
paverkar inte inflationsutsikterna namnvart.

Den 31 mars slot parterna inom industrin ett tvaarsavtal som ger [6nedkningar pa
4,1 procent det forsta aret och 3,3 procent det andra aret. Ytterligare avtal som
har slutits efter industriavtalet &r i linje med detta s& kallade méarke. Aven om
uppgorelsen leder till att prognosen for [l6nedkningstakten skrivs upp lite grann i
rapportutkastet ar detta utan tvekan goda nyheter. Jamfort med manga andra
lander ar l6nedkningstakten i Sverige aterhallsam och det faktum att avtalet ar
tvaarigt signalerar ett starkt fortroende for att inflationen ska falla och 2024 ater
vara ndra malet.

Att vara arbetsmarknadsorganisationer har fortroende for inflationsmalet framgar
ocksa av Kantar Prosperas nya matningar av inflationsforvantningarna. | den
storre kvartalsundersékningen i mars lag arbetsgivarorganisationernas femariga
inflationsforvantningar strax under 2 procent, vilket ar oférandrat jamfort med
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den férra undersékningen i december.'® Fér arbetstagarorganisationerna
minskade till och med forvantningarna lite grann, fran 2,3 till 2,2 procent. For
penningmarknadens aktorer, dar ocksa en matning finns for april manad, har
motsvarande forvantningar varierat mellan 2,1 och 2,2 procent, en till tva
tiondelar av en procentenhet lagre dn i de nya matningarna vi hade tillgang till vid
vart februarimote.

Aven om det finns ett antal positiva nyheter i inflationsbilden sedan februari
foreslas kraftiga upprevideringar av prognosen fér bade KPIF-inflationen och KPIF-
inflationen exklusive energipriser pa kort sikt i rapportutkastet. Antagandet for
energiprisernas okningstakt framdver har sammantaget reviderats ner, sa
prognosupprevideringen for inflationen exklusive energipriser ar tydligt stérre dn
motsvarande revidering for inflationen inklusive energipriser. Inklusive
energipriser skrivs bedémningen upp med cirka en halv procentenhet, eller lite
mer &n sa, en bit in pa 2024, for att darefter gradvis falla ner mot den tidigare
prognosen fran februari. Nar det galler inflationen exklusive energipriser ar
prognosupprevideringen som storst under sommaren och hosten i ar, dar den nya
bedomningen 6verstiger den tidigare prognosen med drygt en och en halv
procentenheter. Fran tidig var 2024 ar avvikelserna mot den férra prognosen sma.

Att de foreslagna prognosjusteringarna ar sa omfattande beror i stor utstrackning
pa att inflationen rensad for energipriser har éverraskat kraftigt pa uppsidan
sedan det penningpolitiska moétet i februari. Utvecklingen tyder helt enkelt pa att
inflationsbendgenheten i svensk ekonomi ar hégre an vantat, vilket far inflationen
att halla sig kvar pa en hog niva lite langre an vad vi tidigare har trott. En tendens
till hogre inflationsbendgenhet har ocksa noterats i manga andra lander, sa detta
forefaller vara ett generellt fenomen som centralbankerna behdver vara
vaksamma pa. Jag stéller mig bakom prognoserna for inflationen och andra
ekonomiska variabler i rapportutkastet.

For att bidra till en inflationsutveckling enligt de har prognoserna forutsatts
Riksbanken i rapportutkastet hdja styrrantan med 0,5 procentenheter pa dagens
mote och darefter ytterligare nagot pa motena i juni eller september. Prognosen
for styrrantan nar nu en topp pa 3,65 procent, att jamféra med 3,33 procent i
februari. En annan skillnad jamfért med bedémningarna i februari ar att
styrranteprognosen borjar falla svagt under andra halvaret 2025. Det ar en foljd
av att styrrantehojningarna nu ar storre och att det da helt enkelt blir troligare att
réantan kan sdnkas nagot igen under aren som kommer. Det fortjanar dock att
betonas att osdkerheten nar det géller styrrantans utveckling pa lite sikt fortsatter

10 Jag fokuserar som vanligt pa forvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da
svarsfrekvensen for KPIF-inflationen ofta ar lagre. Eftersom vi nu &r inne i en period da rantan hojs kan det
framover bli viktigare att folja och betona férvantningarna for KPIF-inflationen. For de femariga
inflationsférvantningarna ar dock skillnaderna mellan de tva matten for stunden sma.
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att vara mycket stor och att varken storre eller mindre rantesankningar gar att
utesluta i det tidsperspektivet.

Jag har varit inne pa att det trots de stora negativa prognoséverraskningarna for
inflationen exklusive energipriser nu finns ett antal ljuspunkter i inflationsbilden.
Det handlar om olika indikatorer som tyder pa goda forutsattningar att ganska
snart fa ett avtagande inflationstryck, bra utfall i [6neférhandlingar och
finanspolitik samt inflationsforvantningar som pa lite langre sikt fortsatter att vara
nara inflationsmalet. Om dessa positiva inslag inte hade funnits hade jag med
sdkerhet bedomt den justering av penningpolitiken som féreslas i rapportutkastet
som otillracklig. Inflationsprognosen ar ju patagligt uppjusterad aven nar hdnsyn
tas till att styrrantan ar hogre an i februari.

En omstandighet som jag tycker ar sarskilt besvarlig i sammanhanget ar att det
den har gangen i prognosen tar langre tid innan inflationen stabiliseras i narheten
av malet. En penningpolitik med en storre atstramning an vad som nu antas i
rapportutkastet hade majligen kunnat andra pa detta. Det tar visserligen en del
tid for penningpolitiken att na ut till inflationen via efterfrageeffekter. Men andra
delar av den penningpolitiska transmissionsmekanismen har forutsattningar att
paverka prisutvecklingen snabbare. Det gédller exempelvis effekter som gar via
kronans vaxelkurs eller mer direkt aterspeglas i pris- och l6nesattningsbeslut.

Om maluppfyllelsen férsenas allvarligt skulle arbetsmarknadens parter kunna
uppfatta detta som ett svek, sarskilt som de nu har férhandlat fram ansvarsfulla
nominella I[6nedkningar med en férvdantan om att Riksbanken ska gora allt den kan
for att fa ner inflationen inom en ganska snar framtid sa att reallénerna ater kan
borja 6ka. Men nér allt kommer omkring ar fordréjningen i maluppfyllelsen
faktiskt inte sarskilt stor. Det handlar mest om att inflationen vantas bli lite hogre
an tidigare under nagra manader i borjan av 2024. Det avgorande i det hér laget
ar ju rimligen inte under vilken manad nasta ar inflationen ar prick 2 procent utan
att vi mycket snart rejalt borjar fa ner den alldeles for hoga prisdkningstakten, till
en niva som inte avviker allt for mycket fran inflationsmalet. Jag staller mig mot
den har bakgrunden bakom de penningpolitiska antagandena i rapportutkastet.
Men jag vill understryka att detta sker med viss tvekan och att jag har full
beredskap att stodja bade snabbare och stérre hdjningar av styrrantan dn vad
som antas i den har prognosen, om det skulle visa sig bli nddvandigt.

Jag vill avsluta mitt inlagg med en kommentar till hur jag i ett svenskt
penningpolitiskt sas mmanhang ser pa den bankoro och marknadsstress som
drabbade oss under forsta halvan av mars. Oron startade i USA men spred sig
ocksa till ett par europeiska banker. Den mottes snabbt av kraftfulla atgarder fran
centralbanker, regeringar och myndigheter, som bidrog till att stabilisera de
finansiella marknaderna. De svenska bankerna ar l6nsamma och har gott om
kapital och likviditet, vilket troligtvis ar en forklaring till att marknadsrorelserna
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blev mer begrdansade har hos oss dn i manga andra lander. Helt sparlést gar dock
sadana har handelser forstas inte forbi och en kvarstadende oro finns med all
sdkerhet pa de finansiella marknaderna, dven har i Sverige. En annan bestaende
effekt ar att marknaden har dragit ner sina forvantningar pa centralbankernas
styrrantehdjningar, framfor allt i USA. Det gar heller inte att utesluta att
handelserna pa lite sikt kan leda till vissa atstramningar i regelverken for banker
och finansiella marknader. Men de har sa har langt inte haft ndgon direkt konkret
betydelse for min syn pa svensk penningpolitik.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Lat mig borja med att sdga att jag staller mig bakom forslaget att hoja styrrantan
med 0,5 procentenheter till 3,5 procent. Och jag staller mig bakom
styrrantebanan som indikerar att styrrantan med viss sannolikhet kan komma att
hojas med ytterligare 0,25 procentenheter i juni eller september. Jag staller mig
dven bakom de prognoser som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.
Vidare menar jag att vi bor fortsatta med de forsaljningar av statspapper som vi
beslutade om vid forra moétet. Volymen eller 6vriga villkor bor inte andras utan
bor besta, givet att ingen avgorande ny information tillkommer.

Perioden sedan det forra penningpolitiska moétet i februari har varit handelserikt,
med bland annat tre nya utfall av KPI, vilket gett oss gott om ny information om
hur inflationsutvecklingen ser ut. Vi har ocksa haft en period av oro i banksektorn i
USA och Europa i mars.

Tillvaxten internationellt gar in i en lugnare fas under 2023. Utvecklingen i USA har
Overraskat positivt, bland annat med en stark arbetsmarknad. Kinas ekonomi spas
ocksa utvecklas starkare efter det att covid-restriktionerna slappts. Inflationen
sjunker pa global niva i takt med att effekter av tidigare utbudsbegransningar
klingar av och att efterfragan dampas, delvis pa grund av stramare penningpolitik.
Alltjamt ar inflationen hog i de flesta utvecklade ekonomier.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige forsvagas 2023 efter ett relativt starkt
tillvaxtar 2022. Tillvaxten har under inledningen av 2023 utvecklats nagot starkare
an vantat. Det hanger delvis samman med att den internationella ekonomiska
tillvaxten varit forhallandevis robust, vilket paverkat exporten positivt. Men vi har
ocksa sett att den privata tjanstekonsumtionen har hallits uppe pa ett ovantat
satt. Arbetsmarknaden har ocksa utvecklats battre &n vantat;
sysselsattningsgraden fortsatter att stiga. Indikatorer som konjunkturbarometerns
anstallningsplaner visar pa en fortsatt stark arbetsmarknad, aven om bilden skiljer
sig at mellan olika sektorer. Flera delar av ekonomin uppvisar brist pa arbetskraft.

Aven vad géller bostadsmarknaden s3 finns tecken pé& en viss stabilisering. Det ar
mojligt att ytterligare prisnedgang kommer nér allt fler hushall kanner av stigande
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bolanerantor. Men det kan ocksa vara sa att efterfragan pa bostader ar starkare
an vad Riksbanken och manga andra bedémare antagit. | sa fall minskar risken for
en dnnu svagare utveckling av privat efterfragan.

Sammantaget ser den ekonomiska utvecklingen for Sverige under 2023 nagot
mindre svag ut dn den gjorde i var februarirapport. | var prognos vantas BNP
fortfarande falla, men nagot mindre an i februari-prognosen. Min bedémning ar
att det finns en viss uppatrisk i var prognos. Men svensk ekonomi ar rantekanslig
och det blir fortsatt viktigt att félja privat konsumtion fér att bedéma hur den
reagerar nar alltfler hushall drabbas av hogre rantekostnader.

Inflationsutvecklingen sedan det forra penningpolitiska motet har varit
bekymmersam. Det har kommit tre nya utfall for KPI sedan februarirapporten, och
samtliga har legat 6ver de prognoser vi gjorde da. Enligt det senaste utfallet, som
géller mars manad, var den arliga férandringen i KPIF 8,0 procent och KPIFxe

8,9 procent.

Vad géller utfallet for KPIF var avvikelsen i marsutfallet inte sa stort,

0,2 procentenheter. Men KPIFxe, det vill sdga inflationen exklusive den fallande
energikomponenten, var hela 1,4 procentenheter hogre dn var bedomning i
februari. Utfallen visar att vi fortfarande ar inne i en period med mycket hog
underliggande inflation. Aven vid detta méte tvingas vi justera
inflationsprognosen uppat for 2023 och 2024.

En viktig fraga ar om vi kan skonja en vandpunkt i inflationsutvecklingen.

Diagram 47 i rapportutkastet visar en-manadsforandringar i KPIFxe. Diagrammet
visar att inflationen dnnu inte visar nagon tydlig vandpunkt. Méjligen ger det
senaste manadsutfallet ett visst hopp, men det ar bara ett enstaka utfall. Men det
finns ocksa tecken pa mer dampade livsmedelspriser.

Hari ligger ocksa den fundamentala avvagningen som vi har att hantera; det mesta
tyder pa att inflationen faller, och till och med att den faller snabbt och mycket
det ndrmaste aret, men inflationen ar @n sa lange kvar pa en mycket hég niva och
kan inte sdgas ha vant tydligt nedat. Vi maste saledes bade vaga in att inflationen
troligen faller relativt mycket framéver, men samtidigt konstatera att osakerheten
ar stor, och att vi gang pa gang har blivit negativt 6verraskade.

En god illustration over inflationsdynamiken aterfinns i en férdjupning i
rapportutkastet. Dar redovisas en genomgang av olika indikatorer for kostnads-
och pristrycket i olika produktionsled i form av en sa kallad viarmekarta.
Varmekartan askadliggor pa ett pedagogiskt satt att det nu ar ett betydligt lagre
pris- och kostnadstryck ’i pipeline’, vilket talar for en tydligt lagre inflationstakt i
konsumentledet under resten av aret och under nasta ar. Men samtidigt visar
ocksa varmekartan att det mer konsumentnara inflationstrycket, i form av bland

26



annat prissattningsplaner i detaljhandeln, fortsatt ar hogt. Det innebar att
inflationsdynamiken ar fortsatt osdker. Att inflationen faller ar relativt sakert, men
med hur mycket och till vilken niva ar alltjamt omgardat av en betydande
osakerhet.

Nytt sedan det forra penningpolitiska motet ar ocksa att viktiga steg tagits i
avtalsrorelsen. De avtal som hittills slutits innebar forvisso en l6nedkningstakt
som &r nagot hogre an var tidigare prognos, men 6verenskommelserna innebar
att risken for en framtida pris- och l6nespiral har minskat. Och det talar for att
inflationsférvantningarna kan komma att forbli stabila dven om enskilda
manadsutfall for inflationen skulle 6verraska negativt; penningpolitiken kan med
dessa l6neavtal utga fran att det nu ar en lagre risk for en riktig dalig
inflationsutveckling framover. Loneavtalens utformning menar jag kan ses som ett
tecken pa ett gott fortroende for Riksbankens tydliga agerande for att varna
inflationsmalet. For att arbetsmarknadens parter ska fortsatta att lita pa
Riksbanken behover vi fortsatta att agera for att fa ned inflationen inom en rimlig
tidshorisont. Forst da kan arbetstagarna aterigen fa reallonedkningar.

Jag vill dven sdga nagra ord om den finansiella oro som blossade upp i mars, och
vad det kan innebéra for Sverige. | mars uppstod stora fragetecken kring nagra
mindre banker i USA. Utvecklingen gick blixtsnabbt och banken Silicon Valley Bank
gick pa en vecka fran att ha god extern kreditvardering till att vara konkursmassig
efter att den drabbats av mycket snabba och stora utfloden. Andra banker med
liknande affarsidé och kunder drabbades av samma misstro. Amerikanska
myndigheter gick in med kraftfulla atgarder, och situationen lugnade ned sig efter
ett par veckor. | Europa drabbades dven Credit Suisse av en fortroendekris. Vi stod
infor risken att en globalt systemviktig bank for forsta gangen sedan de nya
regelverken kom pa plats skulle férsattas i resolution. Sa skedde inte, och laget
lugnade sig efter kraftfulla insatser fran staten och myndigheterna i Schweiz.

Det finns viktiga lardomar att dra fran dessa handelser. En har att géra med att
den globala ekonomin och de internationella finansiella marknaderna &r inne i en
period med stora omstallningar. Vi har gatt fran en lang period med laga rantor
och god tillgang pa likviditet, till en ny finansiell miljo med stigande rantor och
konkurrens om likviditet. Under en sadan omstallning drabbas de finansiella
institut, och andra féretag och hushall, som inte tagit héjd for férandringen, vilket
vi sag exempel pa i mars. Det viktiga att ha med sig ar att omstallningen sannolikt
inte ar over. IMF pekar exempelvis i sin senaste prognos pa risken for nya perioder
av finansiell oro, och att det kan paverka kreditgivning och ekonomisk tillvaxt
negativt. Det finns darfor skal till 6kad vaksamhet kring utvecklingen pa
finansmarknaderna framover i takt med att hogre rantor paverkar flera delar av
ekonomin. Det finns dessutom skal att fundera pa regleringar maste andras till
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foljd av vad som skett i USA och Schweiz. En diskussion om detta har redan inletts,
vilket jag valkomnar.

De svenska bankerna drabbades inte i nagon storre utstrackning av bankstressen i
mars, vilket troligen beror pa deras starka finansiella stéllning och goda
intjaningsférmaga. Men aktiekurser f6ll och upplaningskostnader steg dven for
svenska banker. Sdsom laget ar vid dagens beslut sa har troligen bankkrisen i
borjan av mars relativt begransad betydelse for svensk inflationsutveckling, och
darmed for penningpolitiken. Men min bedémning ar dnda att vi inte kan bortse
fran handelserna i mars. De gav exempel pa att det finns risker i det finansiella
systemet som &ar svara att identifiera pa forhand. Och de stora fallen i
styrranteférvantningarna som da intraffade speglar de potentiellt stora negativa
effekterna som bankoro bedéms kunna ha pa ekonomin i évrigt. Aven om
situationen har lugnat ned sig ser jag en viss, om an begransad, risk att
handelserna i mars kan paverka investeringsbeslut och kreditgivning negativt.

Kronans varde har varierat en del sedan det férra moétet, och ar nu pa ungefar
samma niva som da. Jag tog upp kronans mer langsiktiga utveckling vid det forra
penningpolitiska métet, och min syn dr densamma som da. Det vill sdga att det
finns flera faktorer som talar for en starkare svensk vaxelkurs, bland annat med
tanke pa stora svenska sparandedverskott gentemot omvérlden och stabila
ekonomisk-politiska ramverk. Om kronan fortsatter att forsvagas, vilket i sin tur
paverkar inflationen, behdver vi beakta det i penningpolitiken. Det vore
vilkommet med en starkare vaxelkurs, nagot som ocksa ligger i vara prognoser,
da det underlattar var maluppfyllelse att na 2 procents inflation.

Lat mig sammanfatta mina penningpolitiska avvagningar i samband med dagens
beslut. Det har som sagt kommit in mycket ny information sedan det forra
penningpolitiska motet, bade sadant som talar for en stramare penningpolitik och
sadant som talar fér en mer positiv inflationsutveckling framdver, vilket minskar
behovet av rantehodjningar.

Det som talar fér behovet av en penningpolitisk atstramning ar den hoga
inflationen som dessutom forstarkts av ovantat hoga utfall sedan vart
februarimote. Den underliggande inflationen ar idag langre ifran vart mal an vad
vi beddmde i februari. Dessutom har manga foretag alltjamt prissattningsplaner
som talar for fortsatt hog inflation. Jag vill dven lagga till att den ekonomiska
utvecklingen, kanske sarskilt pa arbetsmarknaden, varit nagot starkare &n
forvantat. Framatblickande konjunktursignaler har fallit ut nagot starkare an vad
de flesta bedémare trott. Sa dven om efterfragan i ekonomin sjunker sa kanske
det kommer att ske i nagot mindre utstrackning dn vad vi och andra befarar.

| den andra vagskalen finns flera faktorer. Det mest centrala ar att vi ser tydliga
forutsattningar for att inflationen kommer att falla under 2023. Fallande pris- och
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kostnadstryck i tidigare led bor sa smaningom spilla 6ver i lagre priser dven i
konsumentledet. Inflationsforvantningarna pa langre sikt ar i linje med
inflationsmalet, och det faktum att avtalsrorelsen levererat avtal som bedéms
vara forenliga med inflationsmalet, minskar risken fér hog och bestaende inflation
pa sikt; risken for en riktigt dalig inflationsutveckling har minskat till foljd av de
avtal som slutits pa svensk arbetsmarknad. Trots detta rader alltjamt osdkerhet
om hur snabbt och hur mycket inflationen faller.

Jag menar sammanfattningsvis att det finns skal att idag hoja styrrantan med

0,5 procentenheter till 3,5 procent. Jag menar vidare att det nu, trots den mycket
hoga inflation som vi alltjamt registrerar, ar lampligt att dra ned pa hdjningstakten
och inta en nagot mer prévande hallning. Det blir dven fortsatt viktigt att noga
studera ny ekonomisk information, inklusive utvecklingen av kronan, for att
I6pande ta stallning till huruvida den inflationsprognos som aterfinns i
rapportutkastet infrias. Men om information om svensk inflation och ekonomisk
utveckling pekar i en riktning mot okat eller bestaende inflationstryck, kommer jag
fororda en hogre styrranta an vad som indikeras i var rantebana. Malet att fa ner
inflationen till tva procent inom rimlig tid ar sjalvklart det som kommer vagleda
mig dven framover.

Vice riksbankschef Aino Bunge tillade avslutningsvis: Jag delar bilden att det finns
ljuspunkter avseende den framtida inflationsutvecklingen, inte minst
avtalsrorelsen och inflationsférvantningarna, som gor riskbilden mer symmetrisk
framover. Men det ar fran ett betydligt samre lage avseende inflationen an vi
trodde i februari. Utan ljuspunkter anser jag som Per Jansson att rdntan hade

behovt hojas ytterligare.
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§4.

Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e om penningpolitiska atgarder i enlighet med vad som anges i utkast till
protokollsbilaga A Beslut om styrrdnta. Styrrantan hojs med

0,5 procentenheter till 3,5 procent och detta beslut tillampas fran och
med onsdagen den 3 maj 2023,

e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget,
protokollsbilaga B Penningpolitisk rapport,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett
pressmeddelande torsdagen den 26 april, 2023 kl. 9:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade tisdagen den 9 maj,
2023 kl. 9:30.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Mattias Ankarhem Paul Elger
Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Aino Bunge
Martin Flodén Per Jansson
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