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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 2 juli 2018 beslutade Riksbankens direktion att behdlla repordntan
pG —0,50 procent. Prognosen fér repordntan dr oférdndrad sedan april och indikerar att Idngsamma

héjningar av repordntan inleds mot slutet av dret.

En majoritet i direktionen stéllde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som
beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar
fortsatt gynnsam och i Sverige ar den ekonomiska aktiviteten hog, arbetsmarknaden stark och
inflationen vid malet. Det konstaterades att denna bild i stora drag &r den samma som i april och att

prognoserna pa sikt huvudsakligen ar oférandrade.

Flera ledamoter betonade samtidigt att osdkerheten om utvecklingen i omvarlden har 6kat sedan april,

bland annat till foljd av 6kade handelsrestriktioner och det ekonomisk-politiska laget i Italien.

Att KPIF-inflationen nu ar néra 2 procent och att prognosen for det ndrmaste aret ar uppreviderad beror
framfor allt pa en snabb 6kning i energipriserna. Matt pa underliggande inflation indikerar att
inflationstrycket fortfarande ar mattligt, vilket enligt flera ledamoter reser fragetecken kring
inflationsutvecklingen pa sikt. Man konstaterade att en férutsattning for att inflationen ska forbli nara

2 procent ar att penningpolitiken ar fortsatt expansiv.

Mot denna bakgrund ansag en majoritet i direktionen att det var lampligt att lamna reporantan och
prognosen for repordntan oférandrad. Liksom tidigare indikerar prognosen att langsamma héjningar
inleds mot slutet av aret. Majoriteten understrok samtidigt att penningpolitiken i det har laget behover

ga fortsatt forsiktigt fram med rantehoéjningar.

Flera ledamoter diskuterade vaxelkursens volatila utveckling och den osdkerhet som kronan innebar for
inflationen. Majoriteten forordade en forlangning av det mandat som underlattar att snabbt intervenera
pa valutamarknaden. Ett par ledamoter paminde om de strukturella problem som finns pa den svenska

bostadsmarknaden och de risker som dessa utgor for den ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att halla reporantan oférandrad och mot rantebanan i
utkastet till den penningpolitiska rapporten. Han férordade en héjning av reporantan till -0,25 procent
med hanvisning till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och internationellt. Aven Martin
Flodén reserverade sig mot reporantebanan och foresprakade en rantebana som indikerar en forsta
hdjning med 0,25 procentenheter i september eller oktober i ar. Ohlsson och Flodén reserverade sig

ocksa mot beslutet att forlanga mandatet for valutainterventioner.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutveckling sedan senaste penningpolitiska motet

Amanda Nordstrom, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska moétet i april har
obligationsrantor sjunkit i bade euroomradet och USA, vilket sammanfaller med en eskalering av
globala handelskonflikter. Nedgangen i obligationsrantor ar stérst i euroomradet, dar den
Europeiska centralbanken (ECB) fortsatt bedriver en mycket expansiv penningpolitik. | USA, dar
den penningpolitiska normaliseringsprocessen fortsatt med ytterligare en hojning av styrrantan,
ar nedgangen mindre. Intensifierade globala handelskonflikter har dven paverkat borserna
negativt, inte minst i Kina. Den ekonomisk-politiska osdkerheten i Italien har tidvis ocksa bidragit
till att dampa aktieborserna i euroomradet och lett till hogre obligationsrantor i Italien. Euron har

forsvagats betydligt mot den amerikanska dollarn.

Infér dagens penningpolitiska beslut forvdntas att repordntan lamnas oférdndrad, men
meningarna har gatt isar lite vad géller synen pa den framtida penningpolitiken. Forvantningarna
pa repordntan har skiftat ned nagot sedan april da en majoritet av marknadsaktorer nu bedomer
att en forsta reporantehdjning férst kommer att ske under 2019. En del marknadsaktérer
forvantar sig fortsatt en forsta repordntehéjning fran Riksbanken i december i ar, men dessa
utgor nu en minoritet. Den svenska kronan forsvagades bade mot euron och i konkurrensvagda
termer strax efter det penningpolitiska motet i april for att sedan forstarkas. De senaste veckorna
har kronan ater forsvagats vilket kan kopplas till att férvantningarna pa Riksbankens
penningpolitik paverkades av ECB:s penningpolitiska besked i juni, vilket uppfattades som mer
expansivt an férvantat av marknaden. Aven riskerna kopplade till en 6kad protektionism har

sannolikt bidragit till en svagare kronkurs den senaste tiden.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik, inledde med att redogéra for den
prognos som avdelningen fér penningpolitik bedémde skulle fa stéd av en majoritet i direktionen.
Den penningpolitiska beredningsprocessen har inkluderat diskussioner med direktionen om
prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid méten den 14 och 19 juni. Pa ett mote

med direktionen den 26 juni diskuterades och bordlades utkastet till penningpolitisk rapport.

Tre fragor har diskuterats sarskilt ingdende i beredningen. Den forsta handlar om osdkerheten
kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden som, papekade Hansson, har 6kat sedan det
penningpolitiska métet i april. Viktiga orsaker till detta dr upptrappningen av konflikten om
handelsrestriktioner mellan USA och flera andra lander och regioner, daribland EU, samt den
o6kade ekonomisk-politiska osakerheten i Italien. Dessutom har de stigande rantorna i USA och

forstarkningen av dollarns vaxelkurs skapat problem i flera stora tillvaxtekonomier med
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underskott i bytesbalansen. Den 6kade osdkerheten om utvecklingen i omvarlden har i sin tur,
fortsatte Hansson, lett till ett skift nedat i marknadsférvantningar pa framtida styrrantor i
euroomradet och i Sverige. Dessa forandrade marknadsforvantningar, och de dartill kopplade
foljdeffekterna pa kronans vaxelkurs, utgér den andra fragan som sarskilt statt i fokus i
beredningsprocessen. Konjunkturutsikterna i Sverige ar i stort oférandrade jamfoért med
beddmningen vid moétet i april och detta talar for en oférdndrad repordntebana. Samtidigt brukar
forhojd osakerhet om konjunkturutvecklingen i omvarlden leda till att kronans vaxelkurs
forsvagas. Dessa omstandigheter gér sammantaget att det i nuldget ar sarskilt svart att géra
prognoser pa kronans framtida vaxelkurs. Den tredje fragan ror sambandet mellan
resursutnyttjandet och 6kningstakten i loner och priser, den sa kallade Phillipskurvan. Under
senare ar tycks detta samband ha forsvagats i nagra lander och detta géller dven i Sverige,

adtminstone vad galler hur resursutnyttjandet paverkar lonedkningstakten.

Hansson gick vidare till att diskutera hur ny information som tillkommit sedan det
penningpolitiska moétet i april har paverkat konjunktur- och inflationsutsikterna i omvarlden och i
Sverige. BNP-tillvaxten i omvarlden bromsar in i linje med prognosen fran april men
resursutnyttjandet fortsatter anda att stiga. Flera matt pa den underliggande inflationen tyder pa
ett mattligt kostnadstryck, trots att resursutnyttjandet stiger. | férslaget till ny prognos ar den
handelsviktade inflationen i omvarlden visserligen hogre under det kommande aret, jamfort med
beddmningen i april, men detta forklaras till storsta del av hogre energipriser. Nar det galler
marknadsforvantningar pa framtida styrrantor har dessa stigit nagot i USA samtidigt som de
sjunkit i euroomradet. Prognosen for den sammanvagda styrrantan i omvarlden har darfor bara

reviderats lite grann.

| Sverige ar konjunkturen fortsatt stark och inflationen ar ndra malet pa 2 procent. Under det
forsta kvartalet vaxte BNP med knappt 3 procent jamfért med foregaende kvartal uppraknat till
arstakt. Det var nagot mer an i Riksbankens senaste prognos. Manga konfidensindikatorer har
fallit pa senare tid, men de flesta ligger fortfarande 6ver en normal niva. Hansson menade att det
lagre fortroendet ger stod at bedomningen att tillvaxten kommer att bromsa in framéver, da
bostadsbyggandet minskar och da tillvaxten pa Sveriges exportmarknader dampas. | det nya
prognosforslaget ar tillvaxten for i ar och nasta ar marginellt nedreviderad. Samtidigt vantas
arbetslosheten det narmaste kvartalet bli nagot lagre an i den foregaende prognosen. De flesta
indikatorer pekar pa att efterfragan pa arbetskraft blir stark dven framéver, men en betydande
andel av de arbetsldsa saknar den kompetens som arbetsgivarna soker och ar darmed svara att

matcha mot lediga jobb. Arbetsldsheten vantas darfor inte sjunka ytterligare.

I maj steg inflationen matt med KPIF till 2,1 procent, vilket var i linje med beddémningen i april.
Hogre energipriser och en ovdntad forsvagning av kronans vaxelkurs har dock lett till att
prognosen for inflationen under det kommande aret har skrivits upp. Men pa langre sikt ar

inflationsutsikterna oférandrade och prognosen ligger nédra 2 procent. Denna prognos bygger pa
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§2.

antagandet att kostnadstrycket i Sverige stiger langsamt under de kommande aren.
Lonedkningstakten véntas stiga gradvis fran 2,7 procent i ar till 3,4 procent ar 2020. Den senaste
tidens forsvagning av kronans vaxelkurs beddms vara tillfallig och under prognosperioden vantas

en successiv forstarkning av vaxelkursen, nagot som dampar inflationen pa langre sikt.

Hansson framholl avslutningsvis att det redovisade prognosforslaget bygger pa den
penningpolitik som beddms samla en majoritet vid dagens penningpolitiska mote. Det innebar att
reporantan lamnas oférandrad pa —0,50 procent och att reporantebanan dr densamma som i den
penningpolitiska rapporten fran april. Langsamma héjningar av reporantan inleds mot slutet av
aret. Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet av juni till cirka 330 miljarder
kronor i nominellt belopp. Prognosen bygger pa att forfall och kupongbetalningar framéver
aterinvesteras i jamn takt enligt beslutet i december i fjol, samt att mandatet for

valutainterventioner forlangs till februari 2019.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag staller mig bakom bedémningarna som finns i forslaget till penningpolitisk rapport, och jag
stodjer ocksa forslaget att behalla reporantan pa —0,50 procent och att |ata reporéntebanan vara

oforandrad. Jag anser ocksa att valutainterventionsmandatet ska forlangas till februari 2019.

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar generellt sett god. Tillvaxten ar hog, dven om den
berdknas ddmpas ndgot de kommande aren. Samtidigt ar arbetslosheten valdigt ldg pa manga
hall; i USA ar den exempelvis pa sin lagsta niva pa nastan 20 ar. Inflationen &r ocksa nara
centralbankernas mal i manga lander och regioner, som USA och euroomradet, dven om stigande

energipriser forklarar en del av uppgangen pa senare tid.

Sammantaget tycker jag inte att vara prognoser for omvarldsutvecklingen har féréndrats
namnvart jamfért med den bedémning vi gjorde vid det penningpolitiska motet i april. Mot den
bakgrunden inleder jag mitt inlagg idag med att fokusera pa de osdkerhetsfaktorer som kan
fordndra vara omvarldsprognoser for de kommande aren och som darmed i forlangningen ocksa

kan paverka penningpolitiken i Sverige.

Utkastet till penningpolitisk rapport tar upp tva faktorer som skapar osakerhet om hur starkt

tillvaxten i omvarlden kommer att utvecklas de ndarmaste aren.

Den forsta faktorn géller den tilltagande diskussionen om olika former av handelshinder mellan
USA och andra lander och regioner. Jag uttryckte oro for detta vid férra métet, och utvecklingen

déarefter bekraftar att fler handelshinder inférs och diskuteras.

Det ar inte mojligt att idag bedoma de faktiska effekterna av detta, och det ar inte heller nagot

som annu tydligt reflekteras i tillvaxtsiffrorna. Daremot bidrar den pagaende diskussionen till att
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skapa osdkerhet om den framtida utvecklingen och riskerar dédrmed att leda till Iagre efterfrdgan

och tillvaxt langre fram.

Den andra faktorn som vacker oro ar utvecklingen i Italien och lanken till 6vriga euroomradet.
Om den nya regeringen gar fram med stora ofinansierade reformférslag i ett lage da statsskulden
redan ar mycket hog ar fragan dels hur det paverkar eurosamarbetet, dels hur finansmarknadens
syn pa ltalien paverkas. Just nar det galler finansmarknaderna har vi redan sett att exempelvis

rantedifferensen mellan Italien och Tyskland har 6kat patagligt.

Utover dessa tva huvudfaktorer finns nagra ytterligare osakerhetsmoment betraffande tillvaxten
i omvarlden. Ett sddant galler utvecklingen i vissa tillvaxtekonomier. Liksom tidigare finns ocksa
osdkerhet kring effekterna av Brexit, det vill saga Storbritanniens beslut om uttrade ur EU, som ar

svarbedémda men sannolikt negativa ur svenskt perspektiv.

Sammantaget finns alltsa ett antal svarbedémda nedatrisker i omvarlden som vi maste forhalla

oss till i den penningpolitiska diskussionen. Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med ett
stort omvarldsberoende ar en samre ekonomisk utveckling i omvarlden nagot som skulle kunna
leda till att en forsta hojning av reporantan behover senareldggas jamfort med prognosen for

reporantan.

Nar det galler den realekonomiska utvecklingen i Sverige fortjanar att ndmnas att saval export-
som importprognosen reviderats ner. Hartill kommer lagre inhemsk efterfragan i form av lagre

bostadsinvesteringar.

Jag aterkommer till bostadsmarknaden lite senare. Prognosen fér den svenska BNP-tillvaxten har
dock inte reviderats sarskilt mycket till foljd av dessa férandringar. Sammantaget tycker jag
darfor att bilden av den svenska realekonomiska utvecklingen &r likartad i forhallande till

bedémningen i april.

Min bedémning av inflationsutvecklingen i Sverige har inte heller dndrats pa nagot avgérande
satt sedan april. Huvudskalet till att inflationen under senaste halvaret legat runt 2 procent ar
stigande energipriser och en svag krona. Detta dr ocksa det huvudsakliga skalet till att prognosen

for KPIF-inflationen det ndrmaste aret ar uppreviderad.

Jag menar att det ar rimligt att vi i den penningpolitiska avvagningen férsoker se igenom tillfalliga
effekter fran energipriser for att istallet fokusera pa nivan pa den trendmassiga inflationen. Som

vi redovisar i rapporten ar det ocksa viktigt for var analys att vi méater inflationen med olika matt.
Rensat for energiprisékningar dr den underliggande inflationen — matt med KPIF exklusive energi

—cirka 1,5 procent, vilket tyder pa ett mattligt inflationstryck.

Detta bekraftas inte minst av att tjanstepriserna under de senaste manaderna har utvecklats

svagare an tidigare. Om den svaga utvecklingen i tjanstepriserna fortsatter finns en risk att
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inflationen inte stabiliseras runt 2 procent som vi prognostiserar. Det dr darfor fortsatt viktigt att

penningpolitiken ger stéd at svensk ekonomi sa att inflationen far ett bredare faste.

Min beddmning ar att det fortsatt finns goda skal att tro att 6kningstakten i tjanstepriserna
kommer att 6ka framdover. Tjdnstepriserna ar mer an varupriserna beroende av inhemska

faktorer som l6neutveckling och efterfragan.

Mycket tyder nu pa en viss press uppat pa lonerna i Sverige, vilket ocksa underlattas av tecknen
pa stigande lonedkningstakt i omvarlden. Lag arbetsloshet och hog brist pa arbetskraft i saval
naringslivet som offentlig sektor gor att det ocksa finns skal att tro att de svenska foretagen
kommer att |ata kostnadsékningarna sla igenom pa priserna och att 6kningstakten i

tjdnstepriserna darmed stiger.

Jag diskuterade tidigare riskerna forknippade med utvecklingen i omvérlden. Nar det géller
riskerna i Sverige ar bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning fortsatt en kalla till stor oro,
och det vore dnskvart med breda politiska 6verenskommelser inom ramen fér bostads- och

skattepolitiken for att se till att riskerna minskar.

Jag menar att det ar positivt att vi sett en ddmpning av bostadsprisutvecklingen sedan i hostas.
Dampningen forefaller huvudsakligen ha dgt rum i storstadsomradena och ar i férsta hand
relaterad till bostadsratter. Skalet till prisnedgangen ar sannolikt att efterfragan pa dyr
nyproduktion i attraktiva omraden blivit mattad. Det ar dock viktigt att sdkerstalla en fortsatt hog
niva pa nyproduktionen fér att mota de behov som dagens befolkningsdkning kraver, nagot som
inte minst Boverket tar upp i sin senaste rapport. Att langsiktigt hitta en rimlig balans mellan
bostadsratter och hyresratter och att 6ka rorligheten pa bostadsmarknaden skulle minska

sarbarheten for svensk ekonomi och fraimja en god samhallsutveckling.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Vid vart senaste penningpolitiska mote, i april, sade jag att jag helst hade sett en prognos for
repordntan som tydligare indikerade att det kan bli aktuellt att héja rantan tidigt i host. Jag sade
ocksa att en utveckling som kan tala for en tidig rantehojning ar om kronan inte starks sa snabbt
som i var prognos, sarskilt om den svaga vaxelkursen ocksa boérjar satta avtryck i

inflationssiffrorna.

Utvecklingen efter det senaste penningpolitiska motet har varit ganska handelserik. Till exempel
har kronan inte alls starkts s& som i var prognos. Kronan har tidvis varit mycket svag och blev i
genomsnitt ndstan tva procent svagare under andra kvartalet jamfért med var prognos i april.
Prognosen for tredje kvartalet ar nu 3,5 procent svagare an vid motet i april. Den svaga
vaxelkursen borjar satta spar i import- och producentpriser men har dnnu inte haft tydliga
effekter pa inflationen. Den underliggande inflationen visar fortsatta svaghetstecken, men KPIF-

inflationen har blivit dverraskande hég pa grund av snabbt stigande energipriser.
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Andra viktiga utvecklingar rér konjunkturen i Sverige och omvarlden. Det kommer allt tydligare
tecken pa att konjunkturen i Sverige borjar dimpas och att konjunkturuppgangen i omvarlden
borjar mattas av. | Sverige har byggandet och fértroendeindikatorer fallit tillbaka. Aven i
euroomradet har fortroendeindikatorer dampats. Till detta kommer oro fér 6kade handelshinder

och for utvecklingen i Italien.

Vad allt det har betyder for den svenska penningpolitiken ar inte helt sjdlvklart och jag
aterkommer strax till mina avvagningar. Sammanfattningsvis anser jag att det ar lampligt att idag
ldmna reporantan oférandrad pa —-0,50 procent men att det ar lampligt att signalera och planera
for en penningpolitik dar reporéantan hojs lite tidigare an vad som foreslas i utkastet till
penningpolitisk rapport. Mer precist foresprakar jag en réantebana som indikerar en forsta
rantehdjning med 0,25 procentenheter i september eller oktober i ar, en andra héjning ungefar
ett mote tidigare an enligt rapportutkastet, och som sedan sammanfaller med utkastets

rantebana fran och med tredje kvartalet nasta ar.

Den reporadntebana jag foresprakar ar visserligen snarlik den i rapportutkastet, men eftersom jag
anser att det ar viktigt att vi i god tid forbereder marknaderna pa att en rantehdjning kan vara
motiverad i september eller oktober kan jag inte stdlla mig bakom forslaget i rapportutkastet. Jag
har reserverat mig mot de tidigare besluten om mandatet for valutainterventioner, och mina
invdandningar mot besluten kvarstar. Jag staller mig darfor inte bakom forslaget att idag fornya

mandatet.
Jag ska nu diskutera avvagningarna bakom mitt stallningstagande.

Baserat pa hur vaxelkursen har utvecklats efter aprilmotet har argumenten for en tidig
rantehdjning starkts. Kronan har som sagt tidvis varit mycket svag och i var prognos ar kronan nu
betydligt svagare jamfért med bedémningen i april. Den svaga vaxelkursen kommer att bidra till

att halla inflationen uppe under det kommande aret.

Att vaxelkursen forsvagades efter aprilmotet indikerar att vara penningpolitiska signaler
uppfattades som mer expansiva an vi avsag. Det speglas dven av att de marknadsprissatta
forvantningarna pa reporantan har skiftat ner, av att de ligger under var reporanteprognos och av
att fa marknadsaktorer nu tror att rdntan hojs fore vart mote i december. Detta alltsa trots att
var prognos for reporantan endast kan tolkas som att det finns en hég sannolikhet for att rantan

hojs pa motet i oktober.

Utvecklingen for inflationen har varit blandad. KPIF-inflationen har blivit lite hdgre an vantat som
en foljd av 6verraskande snabba 6kningar i energipriserna. Den underliggande inflationen har i
stallet utvecklats 6verraskande svagt. Att den underliggande inflationen &r svag ar ett fortsatt
orosmoment som reser fragetecken kring inflationsutvecklingen pa sikt. Men pa kort sikt har

risken for en problematisk inflationsutveckling och fallande inflationsférvantningar minskat som
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en foljd bade av uppgangen i energipriserna och av den svaga kronan. Prognosen fér KPIF-

inflationen ar uppreviderad ganska markant fér det kommande aret och ligger 6ver malet.

Min bedémning ar darfor att en nagot stramare penningpolitik i nartid an den som foreslas i
utkastet till penningpolitisk rapport, och darmed en lite lagre inflation det kommande aret, inte
skulle vara sarskilt problematisk. Jag menar alltsa att en sadan politik dessutom ar lamplig, daven

om det finns faktorer som talar bade fér och emot.

Lat mig forst papeka att min bedémning inte grundas pa en oro for att inflationen annars blir for
hog. Det finns inget som tyder pa att inflationstrycket riskerar att bli problematiskt hogt. Och det
ar forstas inte ett problem om inflationen tillfalligt hamnar nagra tiondels procentenheter éver

2 procent, sarskilt efter de manga aren med alltfor 1ag inflation och laga inflationsforvantningar.

En faktor som daremot talar for en tidig forsta rantehdjning ar att penningpolitiken med
minusranta ar, och uppfattas vara, okonventionell. De senaste arens penningpolitik har
visserligen fungerat vél och fatt begransade negativa sidoeffekter, men jag tror att det &r bra att
bérja réra sig mot en lite mer normal penningpolitik sa snart det kan goras utan att fértroendet

for inflationsmalet rubbas.

En relaterad faktor ar att rantenivan nu under lang tid har legat pa en betydligt lagre niva dn vad
vi bedomer som langsiktigt normalt. Var prognos for tidpunkten for den forsta héjningen av
reporantan har upprepade ganger skjutits pa framtiden och allt oftare hér jag diskussioner om att
Riksbanken kommer att fortsatta att skjuta fram denna prognos. Penningpolitiken blir effektivare
om hushallens och marknadens forvantningar inte avviker alltfor kraftigt fran Riksbankens
planerade penningpolitik. En rdntehdjning i host, och signaler om en sadan hojning redan idag,
skulle férmodligen férhindra en utveckling dar férvantningarna blir alltfér expansiva. En risk med
en tidig rantehojning ar att férvantningarna istallet skiftar snabbt at andra hallet, men ett sadant
scenario kan nog undvikas om vi ar tydliga med att behovet av en mycket expansiv penningpolitik

kvarstar och att vi fortfarande ser framfér oss en langsam normalisering av rantan.

Ytterligare en faktor som jag vager in i min bedémning dr kombinationen av en onormalt svag
vaxelkurs och en inflation som tillfalligt halls uppe av héga energipriser. En nagot stramare
penningpolitik i nartid skulle férmodligen medféra att kronan starks tidigare dn enligt prognosen i
rapportutkastet. Det skulle da medfora lite lagre inflation pa kort sikt, det vill sdga ungefar under
den period néar energipriserna verkar i andra riktningen. Kronan skulle da inte behéva starkas lika

snabbt darefter, och darmed inte halla tillbaka inflationen lika tydligt pa nagra ars sikt.

Det finns dven ett antal faktorer som talar emot en stramare penningpolitik. En ar att
inflationstrycket fortfarande ar lagt i saval Sverige som omvarlden. Som jag redan har papekat
halls inflationen nu anda uppe av stigande energipriser. Men pa lite langre sikt kvarstar alltsa
problemen med ett svagt inflationstryck. Jag ser darfor inte framfér mig en penningpolitik som

mot slutet av nasta ar ar stramare an i utkastet till penningpolitisk rapport.
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En annan faktor ar historiken med inflation under malet under lang tid och ett férsvagat
fortroende for inflationsmalspolitiken. Det skulle mot den bakgrunden vara svarare att hantera
en inflation som faller under tvaprocentsmalet dn en inflation som blir for h6g. Men fortroendet
for inflationsmalet har trots allt starkts under de senaste aren nar inflationen har stigit och nu
dessutom legat ndra malet i 6ver ett ar. Den har problematiken kvarstar, men den vager allt

lattare i min bedémning.

En tredje faktor som skulle kunna tala emot en stramare penningpolitik ar tecknen pa att
konjunkturen borjar mattas av. Men jag ser inte det som ett hinder for ranteh6jningar i host. Det
ar ju inte konjunkturutvecklingen, utan den laga inflationen, som har behovt stéd av en mycket
expansiv penningpolitik. Aven med en viss avmattning i konjunkturen kommer resursutnyttjandet
i Sverige att vara hogt. Och den penningpolitik jag foresprakar ar fortsatt mer expansiv dn vad

som motiveras av konjunkturutvecklingen.

Fortsatt svag inflation i kombination med den 6kade oron for utvecklingen i omvarlden har
medfort att forvantningarna pa styrrantorna i till exempel euroomradet har skiftat nedat. ECB
vantas nu bdrja hoja réntan tidigast under hosten 2019. Penningpolitiken i omvarlden spiller pa
olika satt over till utvecklingen i Sverige, och med langsammare rantehéjningar i omvarlden kan
det ocksa bli lampligt med langsammare rantehéjningar i Sverige. Det har handlar dock framst
om utvecklingen fran ndsta sommar och framat. Det ar ytterligare ett skal till att jag inte
foresprakar en stramare penningpolitik fran slutet av 2019 an i utkastet till penningpolitisk

rapport.

Jag staller mig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport. Jag stéller mig alltsa dven bakom beslutet att Iamna reporéntan
oférandrad pa -0,50 procent. Daremot staller jag mig inte bakom forslaget till rantebana. Jag
foresprakar en rantebana som indikerar en forsta rantehdjning med 0,25 procentenheter i
september eller oktober i ar, en andra hdjning ungefar ett mote tidigare an enligt den foreslagna
rantebanan, och som sedan sammanfaller med utkastets rantebana fran och med tredje kvartalet
nasta ar. Jag staller mig inte heller bakom forslaget att fornya det mandat som underlattar

valutainterventioner.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan det penningpolitiska motet i april har tva nya utfall publicerats for inflationen och
inflationsférvantningarna. Det senaste inflationsutfallet, som avsag maj, rapporterade en KPIF-
inflation pa strax under 2,1 procent. Det var en dryg tiondel av en procentenhet hégre &n
prognosen i den penningpolitiska rapporten i april. Rensat for energipriser var utfallet just under
1,5 procent. Och det var i sin tur en knapp tiondel av en procentenhet samre dn vantat.

Prognosfelen ar alltsa sma och utfallen haller sig ndra den bedémning vi gjorde i april.
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Detta sagt fortsatter det att finnas fragetecken kring styrkan i den mer underliggande
inflationstakten. Aven om det senaste prognosfelet fér KPIF-inflationen exklusive energipriser var
litet sd var utfallet &n en gang lagre an vantat. Att vi har overskattat utfallet for detta matt pa
underliggande inflation for fyra av fem manader i ar ar klart oroande. Men kanske d&nnu mer

oroande ar att den trendmadssiga forsvagningen av tjansteprisutvecklingen fortsatter.

Pa det penningpolitiska motet i april noterade jag att det, efter kontinuerligt avtagande
prisokningstakter i sju manader i rad, hade skett en viss uppgang i 6kningstakten for
tjanstepriserna i mars jamfoért med februari. Men den uppgangen ser dessvérre ut att ha varit
hogst tillfallig. | bade april och maj foll prisdkningstakten pa nytt, for att nu senast i maj ligga pa
laga 1,7 procent. Det kan visserligen inte uteslutas att vissa tillfdlliga faktorer ligger bakom den
svaga utvecklingen for tjanstepriserna, men man far nu ga tillbaka till borjan av 2017 for att hitta

en lika lag pris6kningstakt.

Att KPIF-inflationen exklusive energipriser i maj trots den bekymmersamt svaga
tjansteprisutvecklingen holl sig hyggligt ndra var prognos och ocksa steg nagot jamfért med april
beror pa dverraskande stora prisokningar pa frukt och gront, sannolikt framst orsakade av
férsvagningen av kronans vaxelkurs. Da det 6ver tid inte kommer att vara mojligt att motverka en
lag 6kningstakt for tjanstepriserna med forsvagningar av valutan kvarstar den slutsats jag drog
redan pa de penningpolitiska motena i februari och april, ndmligen att den aktuella
tjansteprisutvecklingen inte ar tillrdckligt stark for att Riksbanken framd&ver ska klara av att

stabilisera inflationen néara inflationsmalet.

Som diskuteras och illustreras i utkastet till penningpolitisk rapport ar det inte bara KPIF-
inflationen exklusive energipriser som just nu tyder pa att den underliggande inflationen uppvisar
svaghetstecken och &r 1ag. Riksbanken beriknar regelbundet ett stort antal matt pa
underliggande inflation som alla indikerar att den trendmassiga inflationen f6ll under hésten ifjol
eller inledningen av innevarande ar. | maj uppgick medelvardet fér de olika matten till strax
under 1,5 procent, det vill sdga helt i linje med noteringen for KPIF-inflationen exklusive
energipriser.? Varken KPIF-inflationen exklusive energipriser eller ndgot annat matt pa
underliggande inflation d&r malvariabel for penningpolitiken. Men den héar typen av matt pa den
trendmassiga inflationsutvecklingen ger ofta en bra fingervisning om vart inflationen ar pa vag pa
lite sikt. Att dessa matt nu har vant nedat och ligger en bra bit under 2 procent formedlar att det
finns en risk for att KPIF-inflationen framdver inte utan vidare kommer att forbli nara

inflationsmalet.

1 Se marginalrutan ”Inflationsmalet och matt pa underliggande inflation” samt diagram 3:3 i utkastet till penningpolitisk
rapport.

2 KPIF-inflationen exklusive energipriser har uteslutits i medelvardesberdkningen.
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Nar det galler inflationsforvantningarna, sd som de mats i Prosperas manads- och kvartalsvisa
enkatundersokningar, ar bilden 6verlag ljus, med forvantningar hyggligt néra inflationsmalet for
samtliga typer av respondenter och tidshorisonter. Férandringarna i de tva nya méatningarna for
maj och juni ar i allmadnhet sma. Om nagot ar intrycket att svarens spridning runt inflationsmalet
har minskat en del. | kvartalsundersékningen i mars ldg medelvardet for sju av totalt 30
svarskategorier, eller drygt 23 procent, utanfor intervallet 1,8-2,2 procent.? | den senaste
undersokningen i juni var det bara medelvardet for tva av 30 svarkategorier, eller knappt sju

procent, som |3g utanfor detta intervall.

Pa det penningpolitiska motet i april uttryckte jag en del oro for de nedgangar i
arbetsmarknadsorganisationernas inflationsforvantningar som hade skett i marsundersékningen.
I den undersdkningen foll arbetsgivarorganisationernas KPl-inflationsforvantningar med cirka

0,2 procentenheter pa bade ett och tva ars sikt. For arbetstagarorganisationerna var det i stallet
forvantningarna pa KPIF-inflationen som gick ner ganska patagligt, med knappt

0,2 procentenheter pa tva ars sikt och drygt 0,3 procentenheter pa fem ars sikt.

Dessbattre redovisade undersékningen i juni tydliga korrigeringar uppat for alla dessa siffror. Det
ar naturligtvis valkommet. Men framover vore det ocksa 6nskvart att svangningarna i
forvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna dampas en del. Att dessa
inflationsférvantningar uppvisar sa stora svangningar fran undersokning till undersdkning ar
bekymmersamt med tanke pa hur viktigt det &r att just arbetsmarknadsorganisationerna

uppfattar inflationsmalet som ett stabilt ankare for pris- och I6nebildningen.

Slutsatsen jag drar av utvecklingen i inflationen och inflationsférvantningarna ar att den aktuella
inflationsbilden ar ungefar densamma som i april. KPIF-inflationen haller sig ndra var prognos och
malet men det beror i hég grad pa stora bidrag fran stigande energipriser. Den mer
underliggande inflationen, som ofta ger en bra fingervisning om vart inflationen ar pa vag pa lite
sikt, fortsatter att uppvisa svaghetstecken och vara lag. En mycket viktig forutsattning for att
inflationen framover ska forbli ndra 2 procent ar att tjanstepriserna utvecklas starkare och borjar
bidra mer till prisdkningarna. Inflationsférvantningarna ligger nara malet och forefaller dessutom
uppvisa en viss 6kad stabilitet. Det som aterstar ar nu att detta ocksa pa ett lite mer djupgaende

satt aterspeglas i pris- och I16nebildningen.

Ser vi till prognosforslaget i utkastet till penningpolitisk rapport gérs nu en forhallandevis stor
upprevidering av bedémningen av KPIF-inflationen under det kommande aret. Revideringen ar

som storst under ett antal manader runt arsskiftet 2018-19, da inflationsprognosen éar cirka

3| enkaten tillfragas fem olika typer av respondenter (arbetstagarorganisationer, arbetsgivareorganisationer,
inkdpschefer i tillverkningsindustrin och handeln samt penningmarknadens aktorer) om deras inflationsférvantningar pa
ett, tva och fem ars sikt. Fragorna avser bade KPI- och KPIF-inflationen. Varje respondent svarar saledes pa sex olika
fragor. Med fem olika typer av respondenter kan man séledes dela in svaren i 30 olika svarskategorier. Berakningen har

avser medelvardet av svaren for var och en av dessa 30 kategorier.
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0,5 procentenheter hogre dn i den penningpolitiska rapporten i april. Prognosen innebar en topp
for inflationen i januari 2019, da den berdknas uppga till hela 2,5 procent. Det ar dock viktigt att
notera att den har uppskrivningen av prognosen inte ar ett resultat av storre konjunktur- eller
Ioneeffekter utan beror pa att energipriserna fortsatter att Gverraska pa uppsidan samtidigt som
ocksa kronans vaxelkurs pa nytt har utvecklats svagare dn vantat. Det nya prognosantagandet for
kronans utveckling paverkar forvisso ocksa bedomningen av KPIF-inflationen exklusive
energipriser, men har ar effekterna ganska sma, vanligtvis inte storre &dn cirka en tiondel av en
procentenhet. De foreslagna prognosjusteringarna innebar att KPIF-inflationen skjuter 6ver
inflationsmalet fram till sommaren nasta ar, for att darefter i stort sett vara i linje med malet.

Exklusive energipriser ar inflationen daremot néra 2 procent redan fran och med arsskiftet.

Jag stéller mig bakom prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport. Och jag staller mig ocksa
bakom penningpolitiken som dar féreslas. Men precis som vid vara méten i februari och april
fortsatter jag att tro, i férhallande till den repordntebana som vara prognoser nu bygger p3, att
sannolikheten for att det kommer att bli nédvandigt att senareldgga den férsta rantehdjningen ar
storre an sannolikheten for att det kommer att vara mojligt att tidigareldgga den. | strikt mening
innebdr det att min egen prognos for reporantan ar lagre an den prognos som jag nu stdller mig
bakom. Att jag bedémer att jag 4nda kan stalla mig bakom det penningpolitiska antagandet i
rapportutkastet har att gra med att skillnaden mot min egen prognos inte ar sarskilt stor. Till
detta kommer att vi talar om prognoser som forstas ar osdkra och att det finns ytterligare tid att

justera dessa innan det ar dags att verkligen genomfora den férsta rantehdjningen.

Att min egen prognos for reporantan bara ar lite lagre an prognosen i rapportutkastet betyder
dock inte, sa som jag ser det, att fragan blir oviktig. Det gar namligen inte att utesluta att
effekterna pa inflationen, och i varsta fall aven ekonomin i 6vrigt, kan bli ganska stora dven om
Riksbanken bara gor sma forskjutningar i tidpunkten for den forsta rantehéjningen. Det har i sin
tur att géra med att de radande monetéra férhallandena, och sarskilt nivan for kronans véxelkurs,
kan paverkas av marknadens forvantningar 6ver hur Riksbanken tros agera ganska langt in i
framtiden. Om en relativt tidig rantehdjning da skulle féra med sig att marknaden pa ett mer
genomgripande satt omvarderar sin syn pa Riksbankens framtida penningpolitik kan resultatet bli
en snabb och pataglig atstramning i Sveriges monetara forhallanden. Det skulle naturligtvis
paverka inflationen negativt och om atstramningen &r tillrdckligt stor aven kunna skapa ganska

allvarliga problem for realekonomiska storheter som produktion och sysselsattning.

Det dr mojligt att sannolikheten for ett sadant har scenario inte ar sarskilt stor. Men om det
skulle intraffa sa kan konsekvenserna bli valdigt svara att hantera. Det géller darfor att bedriva
penningpolitiken pa ett sadant satt att risken for att detta scenario ska intraffa verkligen ar
mycket liten. Av betydelse i sammanhanget ar ju forstas, som jag redan varit inne p3, att det
redan utan den har typen av komplikation finns en del fragetecken kring styrkan i

inflationstrycket. Att dessutom marknaden numera férvantar sig att ECB ska hoja sin styrranta
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nagot senare och i en langsammare takt an tidigare samtidigt som det finns flera allvarliga risker i
var omvarld gor det naturligtvis inte heller mindre angelaget att i det har laget undvika en kraftig

atstramning av de monetéra férhallandena.

Jag har hittills valt att avsta fran att géra nagon kvantifiering av hur mycket lagre min egen
prognos for reporantan ar jamfort med Riksbankens prognos. Men om jag nu tvingar mig sjalv till
att gora det sa blir min utgdngspunkt att det for stunden ar ungefar lika sannolikt att den forsta
rantehojningen kan genomforas mot slutet av det har aret som att det blir under varen nasta ar.
Oversatt till skillnader i rintepunkter innebir det att min egen reporintebana under den
relevanta perioden i genomsnitt ligger cirka tio rantepunkter lagre dan Riksbankens prognos. Den
har 6verslagsberakningen maste naturligtvis tas med en nypa salt men den bekraftar anda att
skillnaden mellan prognoserna ar liten. Formulerat i ord kan man sdga att dven min egen
rantebana innebar att det ar fullt maéjligt att den forsta rantehdjningen kan ske mot slutet av det
har dret men att man ocksa bor vara 6ppen for att det kan komma att dréja till en bit in pa nasta

o

ar.
Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom den penningpolitiska rapportens bedémningar och prognoser samt

forslaget till penningpolitiskt beslut.

Sedan april har omvarldskonjunkturen utvecklats pa ett fortsatt gynnsamt satt och i linje med
tidigare prognos, men riskerna for att en samre omvarldsutveckling som paverkar Sverige har

ocksa okat. Jag vill namna tre saker.

For att borja i Europa sa har den italienska borsen fallit och obligationsrantor stigit pa grund av
oro for den nya regeringens ekonomiska program och forhallningssatt till EU-samarbetet. En viss
stabilisering av marknadsrantorna har darefter infunnit sig, men turbulensen i maj, som ocksa
gav vissa spridningseffekter i grannlander, ar en paminnelse om att det finns strukturella
sarbarheter i den italienska ekonomin. Till skillnad mot under den europeiska skuldkrisen 2010 till
2012 har EU forstarkt sin institutionella formaga att hantera problem men de nya institutionerna
maste dnda beskrivas som ganska oprovade. Prognosrevideringarna som har gjorts i utkastet till
den penningpolitiska rapporten berér den italienska ekonomin och antas ha sma spridningsrisker
till omvarlden. | kombination med andra internationella svarigheter kan problemen i Italien
emellertid bli ett storre problem for euroomradet, och darmed for Sveriges viktigaste

handelspartner.

Vad géller utrikeshandeln har ocksa riskerna for en samre utveckling 6kat. USA:s utspel om
andrade handelsvillkor och omvarldens respons kan via finansiella marknader och férsvagad
framtidstro komma att fa storre effekter pa den ekonomiska aktiviteten. Sa har langt bedéms

makroeffekterna som sma, men det ar pa basis av hittillsvarande information. En mer varaktig
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retratt fran den internationella integration som har fordjupats under decennier skulle leda till en

svagare utveckling ocksa i Sverige.

En tredje omstandighet som okar risken fér samre omvarldsutveckling ar att de finansiella
forhallandena har borjat stramas at, drivet av rantehdjningarna fran USA:s centralbank. Det har
medfort spridningseffekter till framvdxande ekonomier som ar exponerade for dollarfinansiering
och som har svag bytesbalans och/eller svaga offentliga finanser. De finansiellt stramare
forhallandena marks ocksa pa att tidigare stora kapitalinfloden till en rad framvaxande
ekonomier har minskat. Stramare finansiella forhallanden drivet av penningpolitiken ar ett
naturligt skeende givet att USA:s ekonomi kommit langt fram i sin ekonomiska expansion, men
risken finns att atstramningen sker pa ett satt som inte ar gradvis och det kan orsaka bade

finansiella och konjunkturella svarigheter fér dollarberoende lander.

De har tre internationella omstandigheterna, sarskilt riskerna for 6kad protektionism, later sig

inte fangas sa latt i prognosmodeller. Men de utgor nedsidesrisker for konjunkturbedémningen.

| Sverige ar den ekonomiska utvecklingen emellertid fortsatt stark. Med historiskt hogt
resursutnyttjande efter flerdrig expansion vantas tillvaxten framover ddmpas till historiskt mer
normala nivaer. Att tillvaxten sjunker ar dock inte ett problem for mojligheterna att normalisera

penningpolitiken eftersom resursutnyttjandet vantas vara fortsatt hogt.

Sedan aprilmoétet har tva inflationsutfall kommit in. Maluppfyllelsen, det vill sdga att halla
inflationen matt som KPIF ndra 2 procent, ar i dagsldget god. Men for att bedéma forutsattningen
att halla kvar inflationen nara malet behéver dven olika matt for underliggande inflation

betraktas.

Drivet av den fortsatta ekonomiska expansionen och tidigare kronférsvagning ar prognosen for
KPIF exklusive energi nagot uppreviderad jamfért med april. Att det inte kommer negativa
overraskningar i inflationen skapar ocksa stérre stabilitet i inflationsférvantningarna, vilket

mojliggor att Riksbanken paborjar rantehdjningar enligt tidigare prognos.

Vaxelkursen ar ju en av flera viktiga faktorer for att analysera inflationen och bedéma lamplig
penningpolitik. Att kronan ovantat har forsvagats under varen har orsakat en hel del kritik mot
Riksbankens forda penningpolitik, pa temat att det ar uteblivna rdntehdjningar som driver

forsvagningen.

Den kritiken fortjanar tva kommentarer: Den forsta ar att kronan inte ar den enda valuta som
forsvagats utan liknande trender kan noteras dven for flera andra mindre ekonomier med

betydande utrikeshandel.

Min andra kommentar ar att rantemarknaden, uttryckt i terminspriserna, har gjort en betydande
forflyttning av sina forvantningar pa Riksbanken. For ett knappt ar sedan visade terminspriserna

en férvantan pa stigande reporanta i borjan av det har aret.
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Marknaden trodde da att rantehéjningarna skulle paborjas innan direktionen sjalv trodde det
skulle bli héjningar. Darefter andrade rantemarknaden férvantningarna och har enligt den
nuvarande prissattningen stallt in sig pa att den forsta rantehojningen sker fran Riksbanken forst
2019. Under samma period har direktionens prognos forflyttats mycket mindre. Vid vart forra
mote i april, forflyttades prognosen om tidpunkten fér den forsta rantehéjningen nagot fran

andra halvaret 2018 till i slutet av 2018.

De dndrade forvantningarna fran rantemarknaden har medverkat till att kronan férsvagats, till
skillnad fran direktionens prognos om en starkare krona. Anledningarna till att rantemarknaden
andrade forvantningarna om riksbankens politik ar for mig ganska oklara eftersom direktionens
prognoser och penningpolitiska plan endast har justeras marginellt under den period jag nu
diskuterar. Mojligen ar det istallet omvarldshandelser som fatt rantemarknaden att flytta pa sina
forvantningar om svensk penningpolitik, men da ar det omstandigheter som knappast

Riksbanken kan lastas for.

Vad betyder da detta for kronprognosen framat? Att direktionen idag haller fast vid samma
reporantebana som i april skulle kunna starka kronan efter dagens rantebesked men det &r ocksa
ndstan lika sannolikt att kronan inte starks, bland annat eftersom internationella risker, som jag
namnde inledningsvis, formodligen blir ganska langvariga teman. For Sveriges del har vi ocksa
opinionsmatningar som signalerar osakerhet om kommande regeringsbildning, vilket skulle

kunna tynga kronan ytterligare en tid.

| detta sammanhang vill jag ocksa saga nagra ord om beslutet att forlanga mandatet for
valutainterventioner som en mojlig kompletterande penningpolitisk atgard. Det ar fullt mojligt att
gora interventioner dven utan ett sddant hdar mandat, men jag ser det som ansvarsfullt att
delegera ett ansvar for att mojliggora en snabb insats om sa behdvs. Mandatet skulle kunna
ifragasattas pa temat att de senaste manadernas ovantade kronférsvagning gor det osannolikt
att direktionen skulle vilja intervenera. Men det &r inte den aktuella nivan som ar det viktigaste

att beakta utan de ténkbara konsekvenserna om kronan skulle borja starkas ovantat kraftigt.
Avslutningsvis vill jag sdga nagra ord om reporantebanan.

Jag har tidigare sagt att eftersom det har tagit langre tid an vantat och kravt betydande
penningpolitisk expansion for att aterkomma till malet ar det viktigt att ga forsiktigt fram med

rantehdjningar.

Den uppreviderade KPIF-prognosen skulle kunna tala for ett visst tidigarelaggande av
rantehdjningar som skulle kunna inkludera dven en hojning i september, men for mig ar inte
inkommen data tillrdckligt avvikande fran prognos eller prognosrevideringar tillrdckligt stora for

att ta ett sadant steg.

Sedan april har daremot den ekonomiska statistiken starkt mig i uppfattningen att en oféréandrad

prognos for reporantan framat ar den basta prognosen. Att paborja hojningar i slutet av aret
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skulle innebaéra att inflationen varit vid malet i ndra 1,5 ar dessférinnan, vilket har behovts givet

tidigare svarigheter med att na malet.

| april sa sa jag att givet att nuvarande bedémning av den ekonomiska utvecklingen haller, ser jag
det som sannolikt att stédja en rantehojning vid nagot av moétena i oktober eller december. Den

beddmningen galler dven vid detta mote.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag inte staller mig bakom forslaget att halla repordntan oférandrad
pa -0,50 procent. Jag anser att repordntan bor héjas med 0,25 procentenheter till -0,25 procent.
| konsekvens med detta anser jag ocksa att rantebanan boér tidigareldggas sa att den blir
konsistent med den av mig foreslagna reporantehéjningen. Jag stéder inte heller forslaget att

forlanga mandatet att intervenera pa valutamarknaden.

Det ekonomiska laget i omvarlden ar gott. Ett uttryck for detta ar att varldshandeln med varor
Okar. Under de senaste 12 manaderna har den arliga 6kningstakten legat pa drygt 4,5 procent.
Okad handel 4r av avgdrande betydelse fér en liten 6ppen ekonomi som den svenska. Den
gryende protektionismen ger darfor anledning till oro. Samtidigt aterstar det att se vilka
konsekvenser nya tullar och vapenskrammel om nya handelshinder kommer att ha for

véarldshandeln.

Den arliga tillvdaxten i omvarlden, sammanvagd med vikterna i KIX, bedéms under 2018 komma
uppga till 2,7 procent enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Fér 2019 ar prognosen

2,4 procent. Den KIX-vagda inflationen ar uppreviderad och bedéms bli 2,2 procent respektive
2,1 procent under 2018 och 2019.

De goda globala makroekonomiska forutsattningarna goér att det for omvarlden finns
férvantningar om mindre expansiv penningpolitik. Den amerikanska centralbanken har héjt sin
styrranta i flera omgangar. Enligt utkastet till penningpolitisk rapport forvantas den
sammanvagda styrrantan i omvarlden stiga, om dn i langsam takt. Ett viktigt exempel pa den
globala ranteutvecklingen ar att rdntan pa tioariga amerikanska statsobligationer under den
senaste tiden varierat kring 3 procent. Detta ar en niva som denna rénta inte varit pa sedan

arsskiftet 2013/14.

Lat mig 6verga till Sverige. Malvariabeln for penningpolitiken ar sedan i hostas KPIF. Den arliga
okningstakten for KPIF lag pa 2,1 procent vid den senaste inflationsmatningen i maj. KPIF-
inflationen har varit kring inflationsmalet en langre tid. De senaste 14 manaderna har KPIF-
inflationen aterfunnits i intervallet 1,7 — 2,4 procent. Den genomsnittliga inflationstakten under
dessa 14 manader har varit 2,0 procent. Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att

inflationen kommer vara 2,1 procent i arstakt under bade 2018 och 2019. Detta &r stora
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upprevideringar jamfort med prognoserna i den penningpolitiska rapporten fran april.

Maluppfyllelsen ar god!

Junimatningen av inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktorer pa penningmarknaden
ldg pa 2,0 procent. De senaste 30 manaderna har medeltalet for femarsforvantningarna varit

1,9 procent eller hégre. Intrycket att inflationsforvantningarna ligger pa tvaprocentsmalet
forstarks om man ser till forvantningarna pa tva ars sikt. | juni lag dessa forvantningar ocksa pa
2,0 procent. Om man ser tillbaka har tvaarsforvantningarna varit 1,9 procent eller hogre under de
senaste 18 manaderna. For tionde manaden i rad 1ag ettarsférvantningarna i juni pa 1,9 procent
eller hogre. Det &r forsta gangen detta sker under tio manader i rad sedan februari-november

2011. Inflationsférvantningarna nu ar val férankrade!

Jag overgar nu till att diskutera laget pa arbetsmarknaden. Medlemmarna i
arbetsloshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden. | maj
2018 13g andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i arbetsléshetskassorna pa 2,4 procent. Det &r
faktiskt hogre an samma manad ett ar tidigare. Da lag andelen arbetslosa kassamedlemmar pa
2,2 procent. Nagra tiondelar av en procent hit eller dit spelar ingen storre roll, men kvalitativt ar
det intressant att den nedatgaende trend som vi har sett under flera ar nu har brutits.

Trendbrottet understryker att arbetslosheten nu har bottnat.

For detta talar aven utfallen for arbetslosheten sa som Arbetsformedlingen (Af) mater den.
Summan av inskrivna 0ppet arbetslésa och programdeltagare som andel av den registerbaserade
arbetskraften var 6,8 procent i maj 2018. Detta kan jamforas med 7,3 procent samma manad ett
ar tidigare. Men det riktigt intressanta med Af:s statistik ar att det gar att jamfora utvecklingen
for inrikes fodda med den for utrikes fodda. For inrikes fodda var arbetslosheten i maj

3,5 procent enligt Af:s statistik. Samma manad ett ar tidigare var siffran 3,8 procent. Visserligen
en nedgang men inte sarskilt stor. For utrikes fodda var motsvarande arbetsléshetstal

20,2 procent i maj 2018 och 21,9 procent i maj 2017. Min tolkning &r att nedgangen i
arbetslosheten enligt Af framfor allt handlar om en nedgang for utrikes fodda. For inrikes fodda

daremot forstarks bilden att arbetslésheten har bottnat.

Men det officiella mattet pa arbetslosheten i Sverige ges av Arbetskraftsundersékningarna (AKU).
Samtidigt tycker jag att det ar viktigt att ha de andra tva matten som bakgrund nar man tolkar
AKU. Enligt den senaste arbetskraftsundersékningen (AKU) lag arbetslosheten i maj pa

6,5 procent (ej sdsongsrensat). Det ar lagre an motsvarande manad ett ar tidigare da AKU-

arbetslosheten 1ag pa 7,2 procent.

Arbetslésheten ar dock enligt min mening fortfarande pa en fér hog niva. Men idag handlar det
snarast om att fa ner arbetslosheten for utrikes fddda. Och da handlar det primart om
arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetslosas humankapital och sanker

kostnaderna for att anstalla dem snarare dn om allman efterfragepolitik.
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Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu over till mina penningpolitiska 6vervaganden.
Inflationen har nu varit kring malet pa 2 procent i utfall och férvantningar en langre tid. Detta ar
det avgorande argumentet for att det ar dags att borja normalisera penningpolitiken. Att
inflationen enstaka manader varierar nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procents inflation kan
inte fa styra penningpolitiken. Men istallet har penningpolitiken blivit mer expansiv sedan
aprilbeslutet om man ser till den reala repordntan enligt utkastet till penningpolitisk rapport (se

diagram 1:8).

Penningpolitikens prisstabilitetsmal handlar i grunden om att hushallens levnadskostnader inte
ska 6ka alltfor snabbt. Det ar darfér konsumentprisindex anvdnds for att mata inflationen. |
Sverige ar det KPl som &r mattet pa levnadskostnaderna och malet fér penningpolitiken ar
formulerat i termer av KPI med fast ranta, KPIF. Det ar givetvis intressant att studera olika
uppdelningar av KPIF. Det kan exempelvis handla om skillnaden mellan varor och tjanster. Det
kan ocksa handla om att jamféra priser som utvecklas som resultat av en permanent pagaende

utveckling med priser som ar resultatet av temporara férdandringar.

Men det ar viktigt att sddana analyser inte skymmer malet for penningpolitiken. Inférandet av
variationsbandet hade ocksa som bakgrund att det alltid finns ovantade handelser, brus och
osdkerheter som gor att det inte alltid gar att na inflationsmalet exakt. Om man valjer att rakna
bort vissa priser riskerar man att rakna bort relativprisférandringar. Sedan slutet av 2015 har
energipriserna trendmassigt 6kat snabbare dn 6vriga priser i KPIF. Visst kan det vara intressant
att studera KPIF exklusive energipriser. Men hushallen i Sverige kan inte rakna bort energipriser,
inte nar de star vid bensinpumpen och tankar sina bilar och inte nar de betalar sina elrdkningar
via sina internetbanker. Energikostnaderna ar en del av levnadskostnaderna. Dessa
penningpolitiska 6vervidganden sammantagna gor att jag inte kan stalla mig bakom bilden av

konjunktur- och inflationsutsikterna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Slutligen, beslutet om ett mandat for riksbankschefen och forste vice riksbankschefen att
intervenera pa valutamarknaden fattades i ett ldge da inflationen och inflationsférvantningarna
I3g langt under malet. Dagens situation ar annorlunda. Med inflation och inflationsférvantningar
ndra malet anser jag att fragor om eventuella interventioner pa valutamarknaden kan handlaggas

utan sarskilda mandat.

Sammanfattningsvis anser jag darfor att repordntan bor héjas med 0,25 procentenheter till
-0,25 procent. | konsekvens med detta anser jag ocksa att rantebanan bor tidigareldggas (men
med samma lutning som i utkastet till penningpolitisk rapport) sa att den blir konsistent med den
av mig foreslagna repordntehdjningen. Jag stoder inte heller forslaget att forlanga mandatet att

intervenera pa valutamarknaden.

Riksbankschef Stefan Ingves:
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Jag vill inleda med att séga att jag delar synen pa den ekonomiska utvecklingen i var omvarld och
i Sverige sa som den beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Jamfért med de prognoser
som gjordes i samband med det penningpolitiska motet i april ar det i dagens utkast sma
revideringar i prognoserna pa sikt och da ar det naturligt for mig att stodja forslaget att
reporantan behalls pa sin nuvarande niva om -0,5 procent, och att rantebanan ar oférandrad. Jag
staller mig dven bakom forslaget att forlanga det mandat som underlattar for snabba
interventioner pa valutamarknaden, om sadana skulle vara nédvandiga for att varna
inflationsmalet. Som en del av penningpolitiken fortsatter ocksa aterinvesteringar av forfall och
kupongbetalningar i statsobligationsportfoljen enligt den plan som vi beslutade i december 2017.
K6épen har under forsta halvaret uppgatt till knappt en miljard kronor i veckan och de har
fungerat val. Utover den vanliga rantesattningen behaller vi via aterinvesteringarna en fortsatt

beredskap i penningpolitiken att agera oortodoxt, vilket jag bedomer ar vardefullt annu en tid.

Ser vi till utvecklingen i var omvarld kan vi konstatera att den globala tillvaxten ar fortsatt god.
Tillvaxten i omvarlden vantas i ar bli en bit 6ver 2,5 procent (métt i KIX-viktade termer), med
goda tillvaxttal dven aren darefter. Men det finns nya och gamla kallor till oro som vi behéver
folja noga. | Europa finns till exempel fragetecken kring den Iangsiktiga hallbarheten i den
italienska statens finanser om finanspolitiken dar Iaggs om i mer expansiv riktning. | den globala
ekonomin okar oron kring potentiella effekter av den upptrappade handelskonflikten mellan USA
och deras stora handelspartners. Och flera tillvaxtekonomier brottas med ekonomiska problem.
Det finns skal att tro att de har spanningarna 6kar nar rantorna stiger i USA. Den hér sortens
handels- och geopolitiska risker ar svarbedémda och Iater sig inte siffersattas pa ett enkelt satt.
De syns darfor inte nodvandigtvis i prognoserna, men kan anda komma att paverka politiken
langre fram beroende pa utvecklingen. Det har ar risker, som om de intraffar, ar risker pa
nedatsidan for en 6ppen ekonomi som den svenska. Den globala tillviaxten ar god, men

omvarldsrisken har 6kat.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige ar fortsatt god. Tillvaxten i ar vantas bli 2,5 procent, nagot
over det historiska snittet och marginellt Iagre dn prognosen i april. Exporten har reviderats ned
med néastan tva procentenheter jamfért med bedémningen i april, bland annat till féljd av ett
svagare an vantat utfall for forsta kvartalet i ar samt tecken pa svagare utvaxling mellan global
tillvaxt och handel. Men importen dr nedreviderad av samma skal och férandringen i prognosen
for nettoexporten, och effekten pa BNP, ar darmed liten, men det ar 4nda ett orosmoment. Laget
pa arbetsmarknaden fortsatter att vara mycket starkt. Arbetskraftsdeltagandet och
sysselsattningsgraden har natt historiskt hoga nivaer. Arbetslésheten, som sjunkit med nastan tva
procentenheter sedan 2014, bedéms ha bottnat och vantas stiga nagot de kommande aren, trots
hoga bristtal som har sitt ursprung i allehanda matchningsproblem. Resursutnyttjandet, bade pa
arbetsmarknaden och i ekonomin i stort, bedéms stiga i ar och vara hogre an normalt de
kommande aren, och trots det ar inflationstrycket begransat. | det avseendet forefaller inte

gamla samband gélla fullt ut.
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Inflationstakten har under en tid utvecklats i linje med vart mal pa tva procent. Uppgiften for oss
nu ar att se till att inflationen fortsatter att utvecklas i linje med malet. Som visas i utkastet till
penningpolitisk rapport har olika matt pa underliggande inflation uppvisat en svag utveckling.
Matten har lite olika konstruktion men har det gemensamt att de forsoker rensa bort “bruset” ur
inflationsstatistiken, sa att det mer varaktiga inflationstrycket trader fram. | diagram 3:3 i
rapporten sammanfattas ett knappt tiotal sddana matt pa underliggande inflation i form av ett
falt. Dar syns tydligt hur de olika matten pa underliggande inflation steg trendmassigt fran 2014
fram till i fjol. Uppgangen brots och numera tyder de olika matten pa att inflationstrycket ar
mattligt. Den mattliga I6neutvecklingen, speciellt i forhallande till resursutnyttjandet, bidrar till
samma beddmning. For att se till att inflationen dven under kommande ar utvecklas stabilt runt
2 procent behdver penningpolitiken darfor fortsatta att ge stod at konjunkturen s3 att den kan ge

avtryck i prisékningarna.

Maluppfyllelsen har varit god under senare tid, men for att inflationen ska fortsatta att utvecklas
i linje med malet behovs fortsatt stéd fran en expansiv penningpolitik ett tag till. Att redan nu
andra penningpolitiken i en mindre expansiv riktning menar jag ar forenat med risker och kan
leda till bakslag vad géller inflationsutvecklingen. Omvarldsriskerna ligger ju ocksa enligt min

mening pa nedatsidan.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi, vars ekonomiska utveckling i hég grad beror pé vad som
hander i var omvarld. En viktig faktor for att den svenska inflationstakten varaktigt ska utvecklas i
linje med inflationsmalet ar att inflationstrycket i omvarlden stiger fran de senaste arens mattliga
nivaer. Med dagens varu- och tjdnstemarknader ar det svart att tro att Sverige pa en mer
permanent basis skulle kunna ha en inflationstakt som patagligt verstiger omvarldens. Vara
prognoser vilar pa antagandet att en fortsatt expansiv penningpolitik i omvarlden leder till ett
stigande internationellt inflationstryck framover. Men det finns en osdkerhet férenat med den
har bedémningen, da inflationen ar fortsatt Iag i manga lander trots den starka konjunkturen.
Ytterligare en betydelsefull faktor ar kronans utveckling. Den svenska kronans véxelkurs har varit
ovanligt volatil, och hittills i ar haft en svagare utveckling dn vantat. Mot bakgrund av bland annat
det svaga inflationstrycket ar min bedémning att en alltfér snabb forstarkning framover kan gora
det svarare att stabilisera inflationen kring 2 procent. Har finns ocksa en spanning mellan de stora
valutaomradena. Det ar rimligt att utga ifran, precis som idag, att svenska rantor kommer att

ligga narmare nivan inom EMU &n den i USA.

Sammantaget behover penningpolitiken vara expansiv ytterligare en tid. Men det ldga rantelaget
innebar en fortsatt stigande skuld- och riskuppbyggnad som ar bekymmersam och férknippad
med tilltagande finansmarknadsrisk. Den héga skuldsattningen bland hushallen beror i mangt och
mycket pa strukturella problem pa den svenska bostadsmarknaden. Fér att komma till rétta med

dem behovs atgarder inom bostadspolitiken, skattepolitiken och makrotillsynen. Vara
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§3.

§4.

§5.

penningpolitiska och finansiella stabilitetsrapporter har tagit upp dessa fragor manga ganger de

senaste aren och darfor upprepar jag inte argumenten har.

Slutsatsen for penningpolitiken ar att det ar for tidigt att nu dndra kurs; fortsatt vaksamhet och
forsiktighet ar nédvandig. Inflationen ar numera val i linje med malet, men vart uppdrag ar att se
till att den fortsatter att utvecklas stabilt runt 2 procent. Och for det kravs fortsatt uppbackning i
form av en expansiv penningpolitik. Sverige har idag en battre tillvaxt, lagre arbetsléshet och en
hogre inflationstakt an inom EMU. Mot den bakgrunden ar det ocksa, om den utvecklingen
fortsatter, rimligt att anta att Sverige borde ha en nagot hogre ranta an inom EMU. Samtidigt
kdnns var maluppfyllelse idag skér. Mot den bakgrunden kommer en normalisering av

penningpolitiken att krdva stor forsiktighet.

Diskussion

Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag ansluter mig till Pers och Kerstins uppfattning om att det kan bli ett bekymmer att varaktigt

uppna inflationsmalet om tjanstepriserna fortsatter att utvecklas svagt.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

e att faststédlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A.

e att behalla reporantan pa -0,50 procent.

Vice riksbankschef Martin Flodén reserverade sig mot rantebanan i den penningpolitiska
rapporten. Han foresprakade en réantebana som indikerar en forsta hojning av reporéntan med
0,25 procentenheter i september eller oktober i ar men som sammanfaller med rapportens

rantebana fran och med tredje kvartalet 2019.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att halla repordntan oférandrad
och mot rdantebanan i den penningpolitiska rapporten. Han férordade en hdjning av repordntan
till -0,25 procent med hanvisning till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och

internationellt.

Beslut om forlangt mandat for valutainterventioner

Direktionen beslutade

e att forlanga mandatet till och med den 12 februari 2019 enligt férslaget, protokollsbilaga A och

B till sarskilt protokoll nr 5.
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§6.

Vice riksbankscheferna Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att
forlanga mandatet for valutainterventioner. Flodén angav samma motivering som vid de tidigare

besluten kring mandatet. Ohlsson ansag att i ett Iage med inflation och inflationsférvantningar

nara malet kan eventuella interventioner pa valutamarknaden handlaggas utan sarskilda mandat.

Ovriga beslut

Direktionen beslutade

¢ att offentliggéra den penningpolitiska rapporten och besluten under § 4 med motivering i ett

pressmeddelande tisdagen den 3 juli 2018 kl. 9:30.
e att publicera protokollet fran dagens sammantrade torsdagen den 12 juli 2018 kl. 9:30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Maria Kindborg

Justeras:
Stefan Ingves Kerstin af Jochnick Martin Flodén
Per Jansson Henry Ohlsson Cecilia Skingsley
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