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Min syn pa penningpolitiken™

God eftermiddag! Tack for inbjudan.

Jag har nu varit riksbankschef i snart tre manader. Det har varit en intensiv period
dar den mest brannande fragan forstas har varit den alldeles for héga inflationen
som &n s3 lange inte har visat tydliga tecken pa att falla tillbaka. De senaste tva
veckorna har ocksa praglats av en oro pa de finansiella marknaderna som gjort de
ekonomiska utsikterna mer osakra.

Bakgrunden till oron ar att ett par amerikanska nischbanker fick problem med sin
likviditet och kollapsade. Det foljdes av problem i den schweiziska banken Credit
Suisse — en annan typ av bank, men en som brottats med dalig Ionsamhet och vars
fortroende urholkats. De problemen ledde till att banken hastigt togs over av kon-
kurrenten UBS. Myndigheterna i USA och Schweiz har arbetat aktivt med att I6sa
problemen. | helgen gjorde ocksa de stora centralbankerna en gemensam insats
for att underlatta for banker generellt att fa tag i finansiering i dollar.

Aven om laget har blivit lite lugnare finns det en underliggande oro fér att proble-
men ska sprida sig till andra banker och vidare i det finansiella systemet. Jag
tycker att man ska ha en sansad men ocksa 6dmjuk installning till den risken. Just
nu verkar sannolikheten for en internationell finanskris vara liten, liksom sprid-
ningseffekter till Sverige. Det ar stor skillnad pa de banker som har drabbats och
de svenska bankerna som har hég l6nsamhet, god likviditet och relativt stora kapi-
talbuffertar. Troskeln for att problemen skulle sprida sig till Sverige ar darfor hog.
Men det finansiella systemet &r starkt sammankopplat pa global niva och det finns
all anledning att vara vaksam. Riksbanken féljer utvecklingen dygnet runt och vi
har en I6pande dialog om laget med de 6vriga medlemmarna i Finansiella Stabili-
tetsradet.

* Tack till Bjérn Andersson for hjalp med att férbereda talet och Amanda Hillstrém fér hjélp med data och dia-
gram. Tack ocksa till Aino Bunge, Vesna Corbo, Charlotta Edler, Mattias Erlandsson, Frida Fallan, Martin Flodén,
Johannes Forss Sandahl, Rebecka Hallerby, lida Hakkinen Skans, Jens Iversen, Per Jansson, Magnus Lindskog, Asa
Olli Segendorf, Marianne Sterner och Anders Vredin for vardefulla synpunkter samt Elizabeth Nilsson for 6ver-
sattningen.
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Jag ska aterkomma till utvecklingen pa de finansiella marknaderna mot slutet.
Men det jag framfor allt vill prata om idag ar det som har varit mest i fokus under
mina férsta manader, namligen penningpolitiken och inflationen. Det penningpoli-
tiska beslutet i februari var det forsta som Riksbanken fattade under den nya riks-
bankslagen. Det kan darfor vara passande att forst sdga nagra ord om vad lagen
innebar for Riksbankens penningpolitiska ramverk. Efter det vill jag ge min syn pa
inflationen, konjunkturlaget och penningpolitiken och ocksa ga ndrmare in pa var-
for det ar sa viktigt att inflationen kommer hela vagen ner och haller sig kring Riks-
bankens mal pa 2 procent. Det &r kanske inte sjalvklart for alla — det var trots allt
trettio ar sedan vi var i en liknande situation senast.

Samma inflationssiffror som i borjan pa 90-talet, men annat lage

Nér jag precis hade lamnat Handelshogskolan i Stockholm och borjat jobba pa
Riksbanken 1990 var inflationen i Sverige runt 10 procent. Nar jag kom tillbaka till
banken nu vid arsskiftet var inflationssiffrorna pa samma niva. Bakgrunden och or-
sakerna till den héga inflationen nu och da skiljer sig naturligtvis at. Men det vik-
tiga ar att forutsattningarna att komma tillratta med situationen ar betydligt
battre nu.

Ser man pa den ekonomiska utvecklingen i genomsnitt under de dryga trettio ar
som har gatt har vi haft en 1ag inflation kombinerat med en god ekonomisk till-
vaxt. Reallénerna har 6kat stadigt — med ett undantag i fjol — och vi har ocksa haft,
och har fortfarande, stabila offentliga finanser.

En viktig orsak till detta ar reformerna av I6nebildningen och de ekonomisk-poli-
tiska ramverken som Sverige genomférde i mitten pa 1990-talet fér att komma till
ratta med pris-l6nespiraler, kostnadskriser och en ekonomisk politik som inte
kunde stabilisera utvecklingen. Inflationsmalet och 6vergangen till en oberoende
centralbank med ett starkt mandat att uppratthalla det malet var en del i detta.
Inflationsmalet och en penningpolitik som sjadlvstdndigt styr mot det malet ar se-
dan dess en grundbult i den ekonomiska politiken i Sverige. Det speglas ocksa i
den nya riksbankslagen som alltsa géller fran arsskiftet.

Inflationsmalet ar det dverordnade malet for penningpolitiken

Precis som tidigare sdger den nya lagen att prisstabilitet ar det 6verordnade malet
for Riksbanken. Det ar nu ocksa tydligare angivet att prisstabilitet betyder en var-
aktigt lag och stabil inflation. Konkret ar inflationsmalet detsamma som tidigare,
det vill sdga ett mal pa 2 procent for inflationen méatt som den arliga forandringen
av KPI med fast ranta, KPIF. Om Riksbanken vill &ndra preciseringen av malet na-
gon gang i framtiden ska riksdagen godkadnna den nya preciseringen innan den kan
borja galla.

Riksbanken ska bedriva penningpolitiken pa ett sjalvstdandigt satt for att uppna in-
flationsmalet — det dr avgorande for att det ska finnas ett fortroende for malet.
Men sjalvstandigheten hindrar forstas inte att vi kan och, tycker jag, ska diskutera
fragor som ar relevanta for penningpolitiken med riksdag och regering och andra
myndigheter och organisationer.
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Riksbanken tar ocksa hansyn till utvecklingen av realekonomin

Enligt den nya riksbankslagen ska Riksbanken ocksa ta hansyn till hur realekono-
min utvecklas. Tidigare forutsatte riksdagen att Riksbanken skulle ta hansyn till re-
alekonomin men det stod inte explicit i lagtexten. Den nya lagen slar fast att Riks-
banken, utan att asidosatta inflationsmalet, ska bidra till en balanserad utveckling
av produktionen och sysselsattningen.

Att real hansyn nu ar inkluderad i lagen och inte bara namns i férarbetena under-
stryker hur stor vikt som regering och riksdag lagger vid detta. Det gor det dnnu
viktigare for Riksbanken att visa att real hdnsyn ingar i de penningpolitiska avvag-
ningarna och hur den ingar. Vi kan alltsa behova vara dnnu tydligare med detta i
vara beslut och i underlagen till besluten. Men det kommer inte att innebara na-
gon omvalvande férandring av penningpolitiken och det ar inte heller vad lagstif-
taren har forvantat sig att doma av forarbetena till den nya lagen. Riksbanken har
redan tidigare bedrivit en sa kallad flexibel inflationsmalspolitik dar real hdansyn in-
gar. | princip lagfaster man nu att Riksbanken ska bedriva penningpolitiken pa det
sattet.

Mer fokus pa motiveringar av beslut och pa utvardering

| den nya lagen har riksdagen velat klargora granserna fér malen och befogenhet-
erna inom Riksbankens olika ansvarsomraden i férhallande till varandra. Det inne-
bar bland annat att vi kommer att behéva bli tydligare med att ange syftet med
olika atgarder, det vill sdga vilket av Riksbankens mal vi forsoker uppna och vilka
uppgifter vi vill 16sa med olika atgarder. Det ar kanske mest aktuellt i tider nar det
ar oroligt pa finansmarknaderna och Riksbanken kan ha skal att agera bade for att
uppratthalla den finansiella stabiliteten och motverka storningar pa vissa mark-
nader och for att uppna inflationsmalet.

Lagen innehaller ocksa explicita skrivningar om att Riksbankens atgarder ska vara
dndamalsenliga och att det tankta resultatet ska sta i rimlig proportion till kostna-
derna och riskerna for Riksbankens och statens finanser. Det har i och for sig alltid
varit en allman princip att myndigheter ska agera proportionerligt. Men att detta
nu star uttryckligen i riksbankslagen kan dven det kréva att vi tydligare motiverar
vara beslut.

Tydliga motiveringar underlattar bland annat granskningen och utvarderingen av
Riksbanken. Med tanke pa vart oberoende, sarskilt nar det galler penningpoliti-
ken, ar det viktigt att var huvudman riksdagen, som representant for svenska fol-
ket, foljer upp och utvarderar Riksbankens verksamhet pa ett effektivt satt. | och
med den nya lagen far finansutskottet mer resurser for detta.

Synnerliga skal for att Riksbanken ska kdpa privata vardepapper

En fordndring i den nya lagen géller forutsattningarna for Riksbanken att handla
med privata vardepapper. Riksbanken kan kdpa och sélja svenska statspapper och
privata, alltsa icke-statliga, vardepapper. Var penningpolitiska verktygslada ar pa
sa vis densamma som férut. Men nu finns en mer restriktiv syn pa nar handel med
privata vardepapper kan bli aktuell. Sddana vardepapper far Riksbanken képa och
sdlja om det finns synnerliga skal, som det star i lagen. Det innebar i princip att vi
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ska gora bedémningen att andra atgarder inte skulle ge den 6nskade effekten pa
ekonomin.

Den nya lagen ger nu ocksa Riksbanken ett uttryckligt mandat att handla med var-
depapper inom ramen for vart uppdrag att bidra till att det finansiella systemet &r
stabilt och effektivt. For att motverka en allvarlig storning i det finansiella syste-
met kan Riksbanken képa och sélja vardepapper for att tillfalligt stodja finansiella
marknader om det finns synnerliga skal.

Riksbanken har ett fortsatt starkt mandat

Jag ska inte ga igenom alla detaljer i den nya lagen som har baring pa penningpoli-
tiken. Den 6vergripande bilden ar att vissa saker har forandrats. Men det viktiga
ar att vi kan gora det vi behover géra for att fullgora vara uppgifter, i normala ti-
der och i kristider. Riksbanken har ett starkt och tydligt mandat att bedriva en
flexibel inflationsmalspolitik, dar det 6verordnade malet ar att inflationen ska vara
varaktigt 1ag och stabil. Det &r viktigt nu néar inflationsmalet faktiskt testas pa all-
var i ett lage dar inflationen alltsa &r betydligt 6ver malet for forsta gdngen sedan
det borjade gélla 1995.

For hog inflation och stor osdakerhet om utvecklingen

Vi har bakom oss ett ar da inflationen steg kraftigt runt om i varlden och central-
bankerna hojde rantorna i snabbt takt. | bérjan av 2022 var inflationen runt 4 pro-
cent i Sverige. Riksbanken och de flesta prognosmakare bedémde att inflationen
skulle sjunka under aret. Som bekant fortsatte den i stillet att stiga.

En orsak var den snabba ekonomiska aterhdmtningen efter coronakrisen som
pressade upp priserna pa ravaror, insatsvaror och transporter. Hushallen hade en
hog efterfragan samtidigt som det var svart for foretagen att stdlla om och oka
produktionen tillrackligt snabbt. Det gjorde att inflationen fick en ovantad skjuts
nar ekonomierna 6ppnade upp.

En annan viktig orsak var Rysslands invasion av Ukraina som drev upp priser pa
energi och spannmal, men dven pa andra jordbruksprodukter. Utéver det fick
héga energipriser indirekta effekter pa inflationen via till exempel priserna pa
transporter och andra insatsvaror for foretagen. | ett lage med hog efterfragan ef-
ter pandemin visade sig foretagen ha lattare att fora vidare sina 6kade kostnader
till konsumentpriserna an vad man kunde férvanta sig av historiska samband.

Ett ar senare, i borjan av 2023, hade vi alltsa dels en alldeles for hog inflation, dels
lardomen fran fjolaret att det dr mycket svart att veta hur inflationen kommer att
utvecklas. Mycket talar for att inflationen i Sverige liksom i omvarlden faller till-
baka under 2023. Osakerheten handlar snarare om hur mycket och hur snabbt
den kommer att falla och om det ar tillrackligt. Den svenska ekonomin far inte
hamna i ett lage dér inflationen fastnar 6ver malet pa 2 procent.

Faran med att inflationen fastnar pa en hog niva

Lat mig ga in ndrmare pa varfor detta ar sa viktigt och borja med ett illustrativt ex-
empel fran nar jag besokte foretag den senaste manaden. En person jag pratade
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med noterade att det hade skett en tydlig férandring i férhandlingarna med andra
foretag om priser och leveranser i framtiden. For nagra ar sedan var inflationens
utveckling inget som togs upp i de férhandlingarna. Men nu finns den med, och
det forsvarar mojligheten att inga i langsiktiga affarsrelationer, vilket i sin tur pa-
verkar den ekonomiska utvecklingen negativt. Det satter fingret pa problemet att
en hog inflation blir en faktor som forsvarar foretagens och hushallens ekono-
miska beslut. Och det bidrar till att den hoga inflationen biter sig fast. Vi maste till-
baka till 1ag och stabil inflation for att det langsiktigt &r en bas for en god ekono-
misk utveckling. Dessutom kommer vi da ater kunna fa reallénedkningar.

FOretagen satter sina priser bland annat beroende pa kostnaderna de har, hur de

tror att konkurrenterna kommer att agera och férvantningarna om pris- och kost-
nadsodkningarna framover. Nar inflationen ar hég och kostnadsokningarna ar stora
ar foretagen mer angeldagna om att oftare hdja sina priser och fora 6ver de 6kade

kostnaderna till kunderna. Det &r ocksa lattare att hoja priserna, eftersom konkur-
renterna gor detsamma. Det har har vi sett exempel pa i Riksbankens foretagsun-

dersokning i hostas dar fler an tva av tre foretag svarade att de hojer forsaljnings-
priserna oftare an normalt och att det framfor allt beror pa att kostnaderna stiger
hela tiden.

Prisokningarna paverkar i sin tur andra foretags kostnader for insatsvaror och dri-
ver upp forvantningar om kommande kostnadsékningar som man vill kompensera
sig for med hdjda priser — och sa vidare. Aven féretagens arbetskraftskostnader
paverkas om l6nedkningarna drivs upp av krav pa kompensation for den hoga in-
flationen.

Ett problem &r ocksa att om inflationen ar hog varierar den mer 6ver tiden dn om
den haller sig pa en 1ag niva. Det blir da svarare for hushall och foretag att planera
och fatta ekonomiska beslut och det leder till att ekonomin fungerar sédmre i stort.
| en sadan miljo blir det till exempel svarare att tolka orsaken till prisékningar pa
enskilda varor och tjinster. Ar prisuppgangen ett tecken pa den allménna prisok-
ningen i ekonomin, eller har faktiskt priset pa varan 6kat mer dn andra liknande
varor? Risken &r att man som konsument hardas pa sikt och accepterar alla prisok-
ningar som en del av inflationen, vilket gor det lattare for foretagen att fortsatta
hoja priserna. Det ar darfor viktigt att fortsatta vara aktiv och jamfora priser.

Ett trovardigt inflationsmal pa 2 procent fungerar som ett ankare

Nér inflationen ar hog finns det alltsa sjalvforstarkande mekanismer som gor att
vara férvantningar anpassar sig och det bidrar till att inflationen fortsatter vara
hoég. Men en miljo med lag inflation kan pa motsvarande satt ocksa bli sjalvforstar-
kande. Féretagen ar da mer bendgna att lata tillflliga pris- och kostnadsdkningar
krympa marginalerna i stéllet for att fora over dem till kunderna. Effekterna pa
andra foretags priser och kostnader blir mindre. Foretag och hushall ser att infla-
tionen haller sig pa en 1ag niva och stéller in férvantningarna pa det. Den blir dar-
for inte en faktor som folk oroar sig for eller ens téanker pa vid ekonomiska beslut
till vardags.

Ett inflationsmal pa 2 procent skapar goda forutsattningar for en sadan miljo, ef-
tersom det fungerar som ett ankare fér hushallens och foretagens forvantningar
och ocksa undviker att inflationen blir alltfér 1ag. Hushall och foretag utgar fran att
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inflationen kommer att halla sig kring malet pa 2 procent framoéver, dven om den
skulle raka vara hogre eller lagre for stunden. Men detta forutsatter att det finns
ett fortroende for att inflationen pa sikt kommer tillbaka till inflationsmalet. Ju
langre inflationen ligger 6ver malet, desto storre ar risken att hushall och foretag
blir mer bendgna att fokusera pa vad inflationen har varit och staller in sina for-
vantningar pa att den kommer att vara 6ver malet dven framover.

Inflationen behover vanda ner pa ett tydligt satti ar

Det har ar ett av huvudskalen till att Riksbanken har en |ag tolerans for en fortsatt
hog inflation just nu. Det ar Riksbankens uppgift att stabilisera inflationen kring 2
procent och vi har bedomt att det ar battre att agera med penningpolitiken an att
vanta och se och riskera att bli 6verraskade av en fortsatt hog inflation som kraver
annu storre atstramningar langre fram.

Inflationen behover alltsa vanda ner pa ett tydligt satt i ar och det &r viktigt att
dven den underliggande inflationen sjunker. Vi bedémde i februari att rantan be-
hévde hojas och att vi sannolikt kommer att behéva héja den dven i april. Som
vanligt ar det utsikterna for ekonomin och inflationen som &r avgorande for pen-
ningpolitiken och vi dr val medvetna om att det tar tid innan Riksbankens rante-
hojningar far full effekt pa ekonomin. Eftersom det ar svart att veta hur snabbt ge-
nomslaget ar och hur stora effekter héjningarna far pa realekonomin och infla-
tionen ar det fortsatt viktigt att folja nya utfall och nya indikatorer for att fa en
bild av inflationsutsikterna.

Inflationen har redan borjat avta i en del lander, men som vi konstaterade i feb-
ruari ser vi fa tecken pa att den underliggande inflationen har bérjat avta har. Den
bilden har heller inte dndrats av den nya informationen om inflationsutvecklingen
som har kommit sedan vart beslut. Tvartom. | februari steg inflationen exklusive
energipriser och utfallet var betydligt 6ver var senaste bedémning.

Riksbanken har ett mal for inflationen, inte kronans vaxelkurs —
men vaxelkursen paverkar inflationen

Kronan och vilken roll den spelar, och kommer att spela, for inflationen framoéver
ar en fraga som har varit i fokus i den ekonomiska debatten. Riksbanken diskute-
rade detta i samband med beslutet i februari. | korthet var var bedémning att for-
svagningen av kronan mot slutet av forra aret bidrar till att héja den underlig-
gande inflationen i viss man nu i inledningen av 2023. Men med tanke pa att kro-
nan har férsvagats under en langre tid ar det samtidigt osdkert hur foretagen tar
hansyn till vaxelkursen och hur stort genomslaget blir pa inflationen framdover.

Ett annat skal till att vi pratade en hel del om kronan i februari var for att sla hal
pa myten som borjade fa faste att Riksbanken numera ar helt ointresserad av va-
xelkursen. Vi ville markera att Riksbanken faktiskt foljer kronans utveckling noga.
Samtidigt papekade jag att det inte betyder att vi har ett explicit eller implicit mal
for vaxelkursen. Riksbanken har ett inflationsmal och vi anpassar penningpolitiken
for att stabilisera inflationen kring det malet. Men det finns som sagt en koppling
mellan kronans och inflationens utveckling. Om vaxelkursen forsvagas kraftigt le-
der det till hogre inflationsutsikter som penningpolitiken behéver anpassas till. Sa
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ar det. Men det innebar inte att Riksbanken kommer att hdja rantan eller interve-
nera pa valutamarknaden om véxelkursen blir svagare &dn en viss niva.

Svenska hushall mer rantekansliga an hushallen i andra lander

Var bedémning i februari var alltsa att det behovs hogre rantor for att inflationen
ska stabiliseras vid malet inom rimlig tid. Samtidigt medfor detta en kostnad for
hushallen och for manga hushall med stora bolan ar den kostnaden betydande.
Riksbanken och Finansinspektionen har under lang tid varnat fér precis den situa-
tion vi befinner oss i just nu. Hushall med hog skuldsattning i kombination med lan
till rorlig ranta eller 1an som ska forhandlas om kan fa ett betydligt tuffare ekono-
miskt lage nar rantorna stiger. Dessutom sker det i ett lage nar vi riskerar ett stag-
flationsliknande scenario dar tillvaxten mattas av samtidigt som inflationen ar
hog.

De svenska hushallens utgifter &r mer kansliga for ranteférandringar an hushallen
i manga andra jamforbara lander. | vissa lander har hushallen visserligen skulder
som ar ungefar lika stora eller storre som andel av BNP an i Sverige. Det finns
ocksa lander dar det ar vanligt med bolan till rorlig ranta. Men kombinationen av
bade hog skuldsattning och rorlig réanta ar ovanligare. | det perspektivet sticker
svenska och norska hushall ut som de mest rantekansliga. I till exempel Nederlan-
derna har hushallen lika hoga eller hogre skulder, men dar tenderar man att binda
réantorna pa 6ver tio ar. | euroomradet generellt har andelen nya bolan med rorlig
ranta sjunkit trendmassigt sett dver en tjugoarsperiod och tyska hushall ser minst
rantekansliga ut.

Nar det géller Sverige tror jag den situation vi nu genomlever med hog inflation
och stigande rantor i viss man kan ha en sjalvreglerande effekt. Det kan vara sa att
hushallen framover kommer att se storre férdelar med att binda réntan. Det finns
ocksa en hemstallan fran Finansinspektionen till justitiedepartementet om att se
over ranteskillnadsersattningen, vilket kan starka incitamenten for hushallen att
binda sina rantor. Inom regeringskansliet utreder nu finansdepartementet fragan.

Vidare kan man stalla sig fragan om det vore lampligt med regleringar i syfte att
paverka hushallens val av rantebindningstid. Men i sa fall behovs forst ett langt-
gaende tankearbete kring for- och nackdelar med tankbara utformningar. En re-
glering skulle inte nédvandigtvis behova satta bindande restriktioner, utan snarare
kunna paverka hushallens incitament att i storre utstrackning binda rantan.

Hogre rantor kostar, men langvarigt hog inflation kostar mer

Hushallens hoga skuldsattning och korta bindningstider pa lanen gor att hogre
rantor far en jamforelsevis stor och snabb effekt pa hushallens utrymme fér kon-
sumtion. Det dr uppenbart att manga hushall tyngs rejalt nar rantorna pa bolanen
stiger och det ar inget Riksbanken tar latt pa.

Det dr samtidigt viktigt att bredda perspektivet. Rantedkningarna tunnade for-
visso ur hushallens planbocker 2022. Men det gjorde ocksa de stora prisdkning-
arna pa el, mat, andra varor och tjanster. Forutsattningarna ser forstas olika ut
hos olika hushall, men tittar man pa ett genomsnittligt hushall sa grépte infla-
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tionen ur kopkraften mer an rantekostnaderna gjorde. Hogre ranta kostar for hus-
hallen. Men det skulle kosta @nnu mer om inflationen fastnar pa en hog niva. Dels
pa grund av den hoga inflationen i sig, dels pa grund av att det da sannolikt skulle
krévas annu storre rantehojningar for att fa ner inflationen igen.

God realekonomisk utveckling i stort under 2022

Men innebar inte en hégre ranta att Riksbanken “knacker ekonomin”, som det
ibland uttrycks? Var bedémning i februari var att den ekonomiska aktiviteten for-
visso bromsar in och att det blir en svalare utveckling pa arbetsmarknaden tills
ekonomin kylts av och inflationen har kommit ner. Men nar vi val tagit oss i ge-
nom det forbattras konjunkturlaget och aktiviteten okar gradvis igen.

Statistik som publicerats efter vart beslut visar att BNP i slutet av forra dret var na-
got hogre an vad vi bedomde — svensk ekonomi gick férhallandevis starkt under
2022, liksom aret innan. Men tillvixten mattades av mot slutet av 2022 och under
sista kvartalet minskade BNP.

Exporten fortsatte att 6ka i slutet av forra dret. Daremot minskade hushallen sin
konsumtion och dven investeringarna i naringslivet minskade under sista kvartalet
2022, men fran en hog niva. Bostadsbyggandet har minskat tydligt, vilket speglar
att laget pa bostadsmarknaden férsamrades forra dret. Aven om bostadspriserna
har stabiliserats de senaste manaderna har nedgangen varit stor totalt sett. Samti-
digt behéver man satta nedgangen i perspektiv till den stora uppgangen i bade
byggande och priser aren innan. Jag tycker effekterna pa bostadsmarknaden ar
hanterbara sa har langt.

Statistik for arbetsmarknaden i fjol visar att det oroliga ekonomiska laget annu
inte marks sa tydligt dar. Sysselsattningen steg till en mycket hog niva och arbets-
I6sheten minskade pa bred front. Hittills i ar har arbetsmarknaden mattats av na-
got. Det var en stark utveckling av sysselsattningen i januari. Men antalet syssel-
satta minskade nagot i februari. Arbetslosheten steg nagot i februari men trend-
massigt har arbetsldsheten var ungefar oférandrad de senaste manaderna.

Konjunkturmassigt ser det alltsa inte jattedramatiskt ut sa har langt, men av allt
att doma kommer utvecklingen att bli svagare framover; det visar flera framat-
blickande indikatorer. Den stora fragan ar forstas hur svag. Det finns krafter som
kan halla emot i den kommande nedgangen. Till exempel kan svensk ekonomi fa
stéd av den internationella konjunkturen, dar utvecklingen har varit nagot star-
kare @n vantat. Det aterstar att se i vilken utstrdckning oron pa finansmark-
naderna kopplad till bankproblemen paverkar konjunkturen framover.

Svag utveckling under 2023, men ocksa motstandskraft

Det kan ocksa vara bra att paminna sig om att svensk ekonomi har aterhamtat sig
snabbare efter pandemin dn manga andra ekonomier. Sysselsattningen &r hog i
ett internationellt perspektiv. Sverige har dessutom starka statsfinanser och star
bra rustat att rikta stod till grupper som drabbas sarskilt hart nar konjunkturen nu
viker ner, till exempel riktade arbetsmarknadsinsatser. Sadana insatser behéver
inte sta i konflikt med penningpolitiken nar det galler att fa ner inflationen. Det-
samma géller reformer som far ekonomin att fungera battre, till exempel genom
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att starka konkurrensen pa olika marknader. Forutom att bidra till hdgre produkti-
vitet kan sadana reformer faktiskt ocksa bidra till att ddmpa inflationstrycket un-
der en tid.

Konjunkturbarometerns konfidensindikator visar tydligt att hushallen &r mycket
pessimistiska om sin egen ekonomi och svensk ekonomi i stort. Att hushallen har
fatt det svarare marks dven inom handeln déar férsaljningen har sjunkit sedan forra
varen. Detaljhandeln ar den sektor i ndringslivet dar stimningen ar dystrast, enligt
konfidensindikatorn. Men for februari visar den samtidigt att fortroendet i tillverk-
ningsindustrin steg nagot efter att ha minskat flera manader i rad. Fortroendet
Okade ocksa i tjanstesektorn. Anstallningsplanerna i naringslivet pekar pa fortsatta
nyanstallningar, dven om det skiljer sig en del mellan olika sektorer.

Skillnaden mellan olika sektorer kommer ocksa fram i Riksbankens foretagsunder-
sokning i februari. De intervjuade foretagen menar 6verlag att konjunkturen har
forsvagats sedan i hostas. Men flera papekar ocksa att laget inte ar full sa daligt
som de hade trott. Det ar framfor allt i tillverkningsindustrin som man ar betydligt
mer ndjd med laget dn i handeln och byggindustrin. Sammantaget i tillverkningsin-
dustrin har orderingangen 6kat och forvantningarna ar att den ar kvar pa samma
nivaer kommande manader.

Vi har ocksa fatt ett nytt utfall for SCB:s BNP-indikator som ger en tidig bild av ut-
vecklingen av BNP i borjan av 2023. Den visar att aktiviteten i svensk ekonomi steg
i januari och bade varuexporten och hushallens konsumtion 6kade.

Man ska naturligtvis inte dra stora vaxlar pa indikatorer for enskilda manader. Och
det ar ingen tvekan om att BNP-utvecklingen och arbetsmarknaden kommer att
bli svagare 2023, delvis som ett resultat av den stramare penningpolitiken. Men
jag tycker anda det ar vart att lyfta fram att det sa har langt inte ar nattsvart i
svensk ekonomi.

Lag inflation en forutsattning for god ekonomisk utveckling

Avslutningsvis — vi har vart nasta penningpolitiska mote om bra precis en manad.
Till dess har vi fatt mer information om den ekonomiska utvecklingen, inklusive
ett utfall for inflationen i mars. Och vi kommer som vanligt att vaga ihop all in-
formation och gora en ny samlad bedémning av inflationsutsikterna, den ekono-
miska utvecklingen i stort och vilken penningpolitik som behdvs.

Den senaste tidens oro kopplade till problemen i internationella banker gor att vi
ar i ett mer osakert lage. Den finansiella oron kan dampa konjunkturlaget inter-
nationellt, vilket skulle paverka konjunkturen har hemma. Oron kan ocksa paverka
de finansiella férhallandena, det vill sdga tillstandet pa de finansiella marknaderna
och de réntor, priser och villkor som hushallen och féretagen moéter pa de mark-
naderna. Sa har langt ar signalerna om de finansiella férhallandena lite blandade.
Men bérjar rantor gentemot foretag att stiga, villkor for 1an skarpas, tillgangspri-
ser sjunka och kreditvolymer minska pa grund av bankoron och risken for sprid-
ningseffekter har det i sig en avkylande effekt pa ekonomin.

Samtidigt ar det ingen tvekan om att penningpolitiken behover vara stram. | janu-
ari och februari var inflationen fortfarande alldeles for hég och i februari var KPIF-
inflationen exklusive energi betydligt 6ver var senaste bedomning. Inflationsmalet
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ar Riksbankens éverordnade mal och vi kommer att géra det som kravs for att in-
flationen ska bli 1ag och stabil igen. Pa kort sikt innebar det en mer dampad ut-
veckling av produktionen och sysselsattningen. Men pa langre sikt finns det inget
motsatsforhallande mellan I3g inflation och god realekonomisk utveckling. Tvar-
tom — |3g inflation &r en férutsattning for en god utveckling av produktionen och
sysselsattningen. Det ar Sverige ett tydligt exempel pa.

Tack!
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