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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 2 juli 2019 beslutade Riksbankens direktion att [dmna repordntan
oféréndrad pd -0,25 procent. Aven prognosen for repordntan ér oférindrad och indikerar att réntan

hdjs igen mot slutet av dret eller i bérjan av ndsta ar.

Ledamoterna stéllde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet
till penningpolitisk rapport. Konjunkturen i Sverige ar fortsatt stark och inflationen ar vid malet pa

2 procent. De konstaterade att den ekonomiska utvecklingen i saval Sverige som omvarlden i stort varit i
linje med Riksbankens prognoser och att ny information sedan det penningpolitiska métet i april
sammantaget inte har foranlett nagra storre revideringar av prognoserna. Detta talar for att inte heller

fordndra penningpolitiken vid detta moéte.

Samtidigt betonade ledaméterna att osdakerheten om omvarldskonjunkturen har 6kat, till exempel pa
grund av den upptrappade handelskonflikten mellan USA och Kina. Man noterade att aktérer pa
finansiella marknader verkar férvanta sig en betydligt sémre ekonomisk utveckling framdver och darfor
ytterligare penningpolitiska stimulanser. | flera av de storre ekonomierna har ocksa centralbankerna
signalerat att penningpolitiken kan komma att bli mer expansiv, om an inte i samma utstrackning som
marknadens prissattning indikerar. Omvarldsriskerna ar svara att siffersatta i en prognos, men om de
materialiseras kan utsikterna férsamras aven for svensk ekonomi. Det ar darfor viktigt att

penningpolitiken gar forsiktigt fram.

Ledamoterna noterade ocksa att inflationen de ndrmaste manaderna kommer att sjunka tydligt till f6ljd
av lagre energipriser. | detta sammanhang patalades att om detta patagligt skulle ddmpa
inflationsforvantningarna férsamras penningpolitikens méjligheter att halla inflationen nara 2 procent.

Flera av ledamoterna papekade ocksa vikten av att den underliggande inflationen fortsatter att stiga.

Flera ledaméter forde resonemang kring kronans utveckling. Nagra hanvisade till en fordjupning i

utkastet till penningpolitisk rapport som diskuterar kronans utveckling pa langre sikt och drar slutsatsen
att kronan bor forstarkas gradvis framéver, men att osdkerheten kring hur mycket och hur snabbt detta
kommer att ske ar stor. Nagra betonade ocksa att stora och ovantade sviangningar i vaxelkursen gor det

svarare att stabilisera inflationen kring malet.

Ett par ledamoter lyfte att utvecklingen pa bostadsmarknaden och riskerna med hushallens hoga

skuldsattning utgor en sarbarhet for svensk ekonomi.

De tilltankta férandringarna i det penningpolitiska styrsystemet namndes ocksa. Férandringarna ar av
teknisk karaktar och syftar inte till att forandra penningpolitikens inriktning utan till att géra

implementeringen av penningpolitiken sa effektiv som maojligt.

Samtliga ledamoter stod bakom beslutet att lamna repordntan och prognosen for repordntan
oforandrad for att ge fortsatt stod at inflationen. Men det framférdes vissa nyansskillnader om exakt nar

det kan vara lampligt att hoja rantan nasta gang.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutveckling sedan senaste penningpolitiska motet

Carl-Fredrik Pettersson, avdelningen for marknader, inledde med att redogora fér den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Langa statsobligationsrantor har sedan det
penningpolitiska métet i april fallit med mellan 25 och 30 rantepunkter i Sverige och Tyskland
medan de fallit med omkring 50 réantepunkter i USA. Kommunikation fran flera centralbanker i
storre ekonomier har samtidigt indikerat att det kan kravas mer expansiv penningpolitik
framover. Framsta anledningen till denna utveckling ar den osdkerhet om den framtidiga
utvecklingen som den pagaende handelskonflikten mellan USA och Kina skapat. Vid sidan av
risken for en upptrappning av handelskonflikterna, kan det vara sa att de redan inférda tullarna
har forsamrat de globala vardekedjorna. Konjunkturindikatorer sasom inképschefsindex har i
flera lander fallit tillbaka, vilket har paverkat de finansiella marknaderna. Fallande
inflationsforvantningar och lagre inflationsutfall 4n vantat har ocksa noterats av marknadsaktérer
och centralbanker. | USA noteras svagare statistik fér den ekonomiska aktiviteten éverlag och det
finns tecken pa att tillviaxtbidraget fran den finanspolitiska stimulansen borjar klinga av. Pa
aktiemarknaderna noterades stora nedgangar under maj manad men en aterhdmtning under juni

gor att aktieprisernas niva nu ar ungefar densamma som vid det penningpolitiska motet i april.

Aven oljepriset uppvisar stora rérelser sedan april. En mérkare syn pa global efterfrdgan och
stigande amerikanska oljelager har bidragit till att oljepriset ddmpats. Samtidigt finns ett flertal
utbudseffekter som verkar at andra hallet, exempelvis OPEC-ldndernas vantade forlangning av

produktionsrestriktioner samt geopolitisk oro i Mellandstern.

Huvudfokus har den senaste tiden riktats mot varldens centralbanker. Norges Bank har nyligen
hojt styrrantan och ytterligare héjningar forvantas mot bakgrund av en stark inhemsk ekonomi,
som inte ar sa exponerad mot pagaende handelskonflikter. For de flesta andra centralbanker gar
utvecklingen at motsatt hall. Bade den Europeiska centralbanken (ECB) och amerikanska

Federal Reserve har kommunicerat att det kan komma att behévas mer penningpolitisk stimulans
for att mota en svagare ekonomisk utveckling. Marknadsprissattningen har skiftat ned och i USA
vantas nu kraftiga rantesdnkningar. Nar det géller ECB finns forvantningar om en rantesankning
och &terstart av tillgdngsképsprogram. Aven fér svenskt vidkommande har férvintningarna dkat
om ytterligare penningpolitisk stimulans. Prissattningen pa finansiella marknader indikerar nu
hogre sannolikhet for en sankning an en héjning medan bankekonomer generellt forvantar sig en
senareldggning av repordntehdjningarna. Vid dagens penningpolitiska mote vantas repordntan

ldmnas ofdrandrad.

Vaxelkursen for kronan har starkts sedan mitten av maj och ar nu tillbaka pa ungefar samma niva
som vid det penningpolitiska métet i april. Framforallt ar det en svagare dollar och

inflationsutfallet i maj som har bidragit till den starkare utvecklingen fér den svenska kronan.
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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 diskussion med direktionen om
prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid méten den 11 och 18 juni. Utkastet till
penningpolitisk rapport bordlades pa ett méte med direktionen den 25 juni. Under
beredningsprocessen har sarskild vikt lagts vid osdkerheten om omvarldens konjunktur, analys av

den globala rantenedgangen pa senare tid samt analys av kronans langsiktiga utveckling.

Det rader fortsatt oro for den globala konjunkturen. Trots starkare BNP-utfall &n vantat forsta
kvartalet i manga lander, pekar fortroendeindikatorer pa en 6kad risk for att konjunkturen
framoéver kan komma att mattas av snabbare dn vantat. Den upptrappade handelskonflikten
mellan USA och Kina, processen for Storbritanniens uttrade ur EU och en 6kad geopolitisk oro ar
bidragande faktorer. Oron for den globala konjunkturen har bidragit till fortsatt fallande

obligationsrantor, men dven lagre inflationsférvantningar ar en viktig forklaring.

Kronan har forsvagats ovantat mycket under 2019. | en férdjupning i utkastet till penningpolitisk
rapport presenteras nya analyser av kronans langsiktiga utveckling. Férdjupningen belyser
utvecklingen for flera olika matt pa relativ prisniva och kostnadslage. Slutsatsen &r att det mesta
talar for att kronan ar ovanligt svag och att en viss appreciering ar att vanta, men att det rader

stor osdkerhet bade om nar och hur mycket kronan kan komma att starkas.

Tillvaxten i bade USA och euroomradet blev lite starkare an vantat det forsta kvartalet i ar, men
vantas darefter dampas till ungefar normal niva. Konfidensindikatorer i Sverige och i omvarlden
har sedan férra hosten fallit till nivaer kring historiskt medelvarde vilket indikerar en normal
tillvaxt framover. Prognosen for KIX-vagd BNP-tillvaxt 2020-2021 &r nedreviderad med

0,1 procentenheter, till 2,0 procent, till féljd av redan inférda handelsbegransningar och oro fér

nya eller upptrappade handelshinder som kan dampa den ekonomiska aktiviteten.

Inflationen i omvarlden ser ocksa ut att bli nagot lagre. | euroomradet dr underliggande inflation
fortsatt Iag och inflationsférvantningarna har fallit enligt marknadsbaserade matt. De samre
tillvaxtutsikterna, 6kad oro for handelskonflikter och lagre inflationsférvantningar har bidragit till
att marknadsprissattningen av framtida styrrantor har fallit forhallandevis mycket. Flera
centralbanker har kommunicerat att penningpolitiken kan komma att géras mer expansiv, men

sannolikt inte i den omfattning som indikeras av marknadsprissattningen.

| Sverige har arbetslosheten fallit sex ar i rad, men ser nu ut att ha bottnat och har legat kring
6,3 procent sedan bérjan av 2018. Aven sysselsdttningsgraden ser ut att plana ut pa en hdg niva.
Den svenska BNP-tillvaxten dverraskade pa uppsidan i forsta kvartalet i ar, med 2,4 procent
jamfort med féregaende kvartal uppraknat till arstakt. Den starka tillvaxten drevs framforallt av

en 6kad tjansteexport, men samtidigt var utvecklingen av inhemsk efterfragan ganska svag.
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§3b.

BNP-prognosen ar nagot nedreviderad fér de kommande kvartalen. Den starka inledningen av
2019 innebar dnda att helarsprognosen for i ar ar marginellt uppjusterad till 1,8 procent, men
nasta ar vantas BNP 6ka nagot langsammare jamfort med prognosen i april. Den relativt hyggliga
tillvaxttakten &r i linje med konfidensindikatorer for naringslivet som fortfarande ligger pa en

ungefar normal niva.

I maj var inflationen 2,1 procent, exakt som prognosen i den penningpolitiska rapporten i april.
Energipriserna, bade drivmedel och el, har fallit rejalt i juni, vilket drar ner inflationen det
kommande aret. Prognosen baseras pa att energipriserna utvecklas i linje med
terminsprissattningen som ar relativt oférandrad framdver. Det innebér att de lagre
energipriserna bara leder till en tillfallig effekt pa inflationen. KPIF-inflationen vantas bottna pa
1,2 procent i september. Prognosen for KPIF-inflationen exklusive energi har bara reviderats

marginellt och den véantas stiga fran 1,7 procent i maj till 2 procent under 2020.

Véaxelkursen forsvagades inledningsvis efter det penningpolitiska motet i april men har starkts
igen pa senare tid. Sammantaget ligger kronan nu pa ungefar samma niva som fére det
penningpolitiska moétet i april, men &r svagare dn prognosen fran april. Pa kort sikt antas
vaxelkursen vara oférandrad, men liksom tidigare antas en viss forstarkning ske pa langre sikt.
Detta bygger pa att inflation och resursutnyttjande i Sverige ar nagot hogre an i omvarlden och

att rantorna darfor kommer att stiga lite mer i Sverige.

De prognoser som nu presenterats baseras pa den penningpolitik som bedéms samla en
majoritet vid dagens penningpolitiska mote. Det innebar att repordntan lamnas oférdndrad pa
—0,25 procent. Reporantebanan ar oférandrad jamfort med april och den indikerar att rantan
ligger kvar pa —0,25 procent fram till slutet av aret eller borjan av 2020. Mer exakt innebar
rantebanan att en forsta héjning kan komma i oktober, december eller februari. Darefter hojs
reporantan med knappt 0,5 procentenheter per ar. Prognosen fér konjunktur och inflation
paverkas aven av storleken pa balansrdkningen. Enligt beslutet pa det penningpolitiska motet i
april kdper Riksbanken statsobligationer for sammanlagt 45 miljarder kronor i nominellt belopp
under perioden juli 2019 till december 2020. Det haller Riksbankens obligationsinnehav och

likviditetsoverskottet i banksystemet nara den genomsnittliga nivan sedan bérjan av 2018.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan det penningpolitiska motet i april har tva nya utfall publicerats for inflationen och
inflationsférvantningarna. Inflationsutfallen avser april och maj. Efter stora besvikelser under
arets tre forsta manader, da inflationen enligt bade KPIF och KPIF exklusive energipriser var

betydligt lagre dn vantat, lag utfallen for april och maj mycket néra vara prognoser. Sarskilt
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gladjande &r att KPIF-inflationen rensat for energipriser, som kan ses som ett matt pa den mer
trendmassiga eller underliggande inflationstakten, har 6kat ganska rejalt, fran 1,4 procent i
januari till 1,7 procent i maj. Majnoteringen ar den hogsta siffran for KPIF-inflationen exklusive
energipriser pa nastan ett och ett halvt ar. Att 6kningstakten for det har mattet pa inflationen nu
tilltar r av mycket stor betydelse eftersom energipriserna inom kort kommer att bidra betydligt
mindre till prisutvecklingen. Med energipriserna inrdknade hamnade inflationen strax over

2 procent i saval april som maj.

Aven utvecklingen fér Riksbankens 6vriga matt p& den underliggande inflationen &r &t det
positiva hallet. Efter att ha varierat inom ett ganska snavt intervall pa 1,4-1,7 procent mellan
januari 2018 och januari 2019 har medianen fér matten pa underliggande inflation uppvisat en
trend uppat under de senaste manaderna, for att i maj uppga till 2 procent. De tva matt som i en
empirisk utvardering visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24

och KPIFPC, 18g i maj pa 2 respektive 1,9 procent.!

De nya utfallen for inflationsforvantningarna, sa som de maéts i Prosperas manads- och
kvartalsvisa enkatundersokningar, utgors av manadsundersékningen for maj, som bara galler
penningmarknadens aktorer, och den storre kvartalsundersékningen for juni, dar bland annat
arbetsmarknadsorganisationernas inflationsférvantningar ingar. Den 6vergripande bilden ar att
forvantningarna faller svagt men fortfarande ar hyggligt nara inflationsmalet.
Arbetsmarknadsorganisationernas inflationsforvantningar, som jag bedomer som sarskilt viktiga
att folja for Riksbanken, ligger i intervallet 1,8-2,1 procent, med en tendens att vara lite lagre for
arbetsgivarorganisationerna.? Skillnaderna ska dock inte éverdrivas och pa fem ars sikt férvintar
sig bade arbetsgivar- och arbetstagarorganisationerna en inflationstakt pa eller strax éver

2 procent, vilket tyder pa att man har fortroende fér Riksbankens férmaga att klara
inflationsmalet. Det &r forstas av stor betydelse att detta fortroende fortsatter att besta, sa att
alla &r 6verens om att en inflation pa 2 procent &r den basta utgdngspunkten i de kommande

avtalsférhandlingarna.

Slutsatsen jag drar av utvecklingen i inflationen och inflationsférvdantningarna ar att den aktuella
inflationsbilden &r forhallandevis ljus, i linje med vad vi rdknade med i den penningpolitiska
rapporten i april. De forandringar av inflationsprognosen som foreslas i utkastet till
penningpolitisk rapport &r mot den har bakgrunden ocksa ganska sma. Den storsta revideringen
galler energiprisernas bidrag till inflationen, som nu vantas bli mindre. For KPIF-inflationen
foreslas darfér en nedrevidering av prognosen med 0,2-0,4 procentenheter under det ndrmaste

aret. Det har innebar att den kommande tillfalliga nedgangen i KPIF-inflationen, som legat i vara

1 Se fordjupningen “Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
2 Jag fokuserar har pa férvantningarna for KPI-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for

KPIF-inflationen &r mycket lag.
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prognoser under en langre tid, nu forutses bli lite storre, med en botten i september pa

1,2 procent i stéllet for som i aprilrapporten pa 1,5 procent. Antagandet att nedgangen verkligen
blir tillfallig ar av avgorande betydelse och stéds av de senaste manadernas tilltagande
okningstakt for KPIF-inflationen exklusive energipriser. Jag staller mig bakom bade

makroprognosen och penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk rapport.

Det centrala temat i utkastet till penningpolitisk rapport ar omvarldsutvecklingen och riskerna
som den for med sig. Att i det har laget ha ett starkt fokus pa vad som hander utanfor Sveriges
granser tycker jag ar befogat, dven om det ju nu verkar finnas en viss ljusning i handelskonflikten
mellan USA och Kina efter traffen mellan de bagge landernas ledare i samband med G20-moétet i
helgen. Men det ar viktigt att komma ihag att det ocksa finns risker for den svenska inflationen i
scenarier dar den internationella utvecklingen i stort sett blir som vi raknar med i var
huvudprognos. Exempelvis fortsatter de svenska I6nedkningarna att vara mattliga. Det finns
manga faktorer som talar for att I6nerna framéver borde stiga snabbare, bland annat en stark
arbetsmarknad, inflation och inflationsférvantningar néara 2 procent och en hogre
produktivitetstillvaxt. Om lonedkningarna under kommande ar inte tilltar, ungefar s som vi antar
i rapportutkastet, kommer det att blir mycket svart, kanske till och med omgjligt, att halla kvar

inflationen ndra 2 procent.

Néar det galler riskerna i omvarlden har vi flera ganger tidigare betonat att dessa ar valdigt svara
att siffersatta i en prognos. De ligger darfor i huvudsak utanfor huvudscenariot i utkastet till
penningpolitisk rapport. Sa fortsatter det forvisso att vara men det finns dnda en ganska tydlig
tendens att delar av riskbilden nu successivt letar sig in i huvudscenariot. Det galler framfor allt
ranteutvecklingen, som blivit patagligt svagare i manga lander. Och vara prognoser i
huvudscenariot maste ju forstas betingas pa vad som hander med det faktiska rantelaget. Vi har
nu dessutom gjort en mindre nedskrivning av tillvaxtutsikterna for omvarlden, mycket till foljd av

den upptrappade handelskonflikten.

Det ar i sammanhanget viktigt att papeka att det lagre réntelaget delvis dr en konsekvens av
forvantningar pa finansiella marknader om en mer expansiv penningpolitik. Att det faktiskt ar
rimligt att nu tro pa en mer expansiv politik har under senare tid ocksa understrukits av
kommunikationen fran bade ECB och Federal Reserve. Den relativt stora och snabba
kursandringen fran dessa centralbanker har varit anmarkningsvard och 6verraskande, i alla fall

for mig.

Problemen och riskerna som relaterar till det svenska inflationstrycket och utvecklingen i
omvarlden gor att man kan befara att sannolikheten som nu ligger i var repordntebana for en
hojning av rdntan redan i oktober eller december ar for stor. Det géller i synnerhet om bade ECB
och Federal Reserve viljer att snart dka sina penningpolitiska stimulanser. Att da ta en viag som

gar i motsatt riktning blir forstas ganska vagat.
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Att jag idag anda kan stalla mig bakom penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk rapport
beror pa den stora osdkerhet som for tillfallet rader runt alla dessa betydelsefulla aspekter, saval
i termer av omfattning som nar i tiden saker och ting kan tankas intraffa. Mot den har
bakgrunden menar jag att det just nu ar for tidigt att gora en revidering av den penningpolitiska
planen. Jag foredrar i stdllet att avvakta ytterligare information med en férhoppning att den
ganska tata dimman som nu finns ska skingras en aning. Utéver en fortsatt diskussion om
penningpolitikens utformning pa kort sikt kan det ocksa finnas ett behov av att ganska snart
aterkomma till fragan om vad som ar en lamplig reporanta pa langre sikt, nar konjunkturlaget ar
mer normalt. Precis som papekas i utkastet till penningpolitisk rapport aktualiseras den fragan nu

av den stora nedgangen i obligationsréntorna i flera lander.
Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag staller mig bakom de bedémningar och prognoser som gors i utkastet till penningpolitisk
rapport, och jag stodjer ocksa forslaget att lIata reporantan ligga kvar pa —0,25 procent och att
Iata reporantebanan vara oférandrad. Jag tycker ocksa att obligationskopen bor fortsatta i

enlighet med beslutet i april.

Utvecklingen i omvarlden sedan det penningpolitiska motet i april har i stora drag varit i linje med
vara prognoser. | KIX-vagda termer &r ocksa prognosen for BNP-tillvaxten endast marginellt
reviderad. Men jag menar att osdakerheten om styrkan i utvecklingen i omvarlden ar storre idag
an i april. En 6kad oro for en séamre global ekonomisk utveckling reflekteras bland annat i

prissattningen pa finansiella marknader vilket Jesper Hansson tidigare pekade pa.

Sannolikt har handelskonflikten mellan USA och Kina bidragit till den 6kade osdkerheten. Den
kinesiska exporten till USA har dampats patagligt, vilket tydligt illustreras i diagram 4:3 i utkastet
till penningpolitisk rapport. Aven om Kina hittills har kunnat motverka en svagare
exportutveckling med expansiv finans- och penningpolitik finns en risk for en svagare tillvaxt i
Kina &n i var prognos. En sadan utveckling skulle spilla 6ver pa global handel och i férlangningen
kunna paverka efterfragan pa svenska varor och tjanster i negativ riktning. Vid den gangna
helgens G20-moéte vacktes forhoppningar om fortsatta forhandlingar om ett handelsavtal mellan

Kina och USA. Det &r dock for tidigt att bedoma vad detta innebar.

Formerna for Storbritanniens uttrade ur EU ar en riskfaktor som funnits med oss under en langre

tid, men den har om nagot 6kat i styrka efter Theresa Mays avgang som premidrminister i juni.

Den 6kade politiska spanningen mellan USA och Iran ar en annan faktor som ytterligare hojer
osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden, bland annat nar det géller

oljepriset.
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Den svenska realekonomin har annars 6verlag utvecklats i linje med vara prognoser i april.
BNP-tillvaxten under forsta kvartalet i ar var till och med nagot starkare dn var prognos. Under

prognosperioden ser vi framfor oss en konjunkturavmattning snarare an en lagkonjunktur.

En riskfaktor nar det galler realekonomin i Sverige ar den inhemska efterfragan. Bakom den
starka totala BNP-tillvaxten for forsta kvartalet dolde sig en fortsatt svag utveckling av hushallens
konsumtion. Trots att arbetsmarknaden ar fortsatt stark och disponibel inkomst utvecklas val har
Konjunkturinstitutets konfidensindikator for hushallen fallit patagligt sedan inledningen av forra
aret. Den pessimistiska synen bland hushallen maste nog kopplas till inbromsningen pa
bostadsmarknaden, men dven den tidvis skakiga borsutvecklingen kan ha spelat in. Var prognos
innebar att priserna pa bostader fortsatter att aterhdmta sig och att konsumtionstillviaxten for
kommande ar blir hogre dn 2019. Men om bostadspriserna vander nedat igen finns en uppenbar
risk for en lagre konsumtionstillvaxt och i forlangningen en mer dampad tillvéxt i total efterfragan

i svensk ekonomi.

Nar det galler bostadsinvesteringarna har den ddmpade bostadsprisutvecklingen lamnat ett
tydligt negativt avtryck. BNP-tillvaxten tyngs rejalt i ar av sjunkande bostadsinvesteringar. Men
enligt var prognos avtar det negativa bidraget under prognosperioden. Precis som fér hushallens
konsumtion skulle ett nytt prisfall pa bostader riskera att dimpa dven bostadsinvesteringarna pa

ett patagligt satt.

Nar det galler den svenska inflationen kan vi konstatera att utfallen i april och maj var helt i linje
med vara prognoser. Matt med KPIF var inflationen mycket nara malet pa 2 procent. Indikatorer
pa den underliggande inflationen tyder pa att den ocksa ar kring 2 procent. Energipriserna, som
tidigare 6kat snabbt, faller ur tolvmanaderstalen pa kort sikt, vilket férklarar att KPIF-inflationen

sjunker i nartid for att sedan gradvis 6ka igen.

Det finns tecken pa att fler féretag an normalt planerar att hoja priserna mot konsument. Det
visar bland annat svaren i var egen senaste féretagsundersékning.® Andelen konsumentnéra
foretag som planerar att hoja sina priser under det narmaste aret fortsatter att 6ka. Det ar ocksa
intressant att notera att forvantade prishojningar det kommande aret drivs av bade hog

efterfragan, inkopskostnader och arbetskraftskostnader.

Samtidigt vittnar féretagen i var undersékning om den harda konkurrensen som uppstatt genom
pristransparensen i ndthandeln och som verkar dampande pa prisékningstakten. En intressant
fordjupning om foretagens prissattningsbeteende finns i den senaste foretagsundersokningen.
Dar framkommer bland annat att aven om féretagen tenderar att héja priserna nar kostnaderna

Okar, uppvisar de ocksa forsiktighet av oro for att konkurrenterna inte ska félja efter.

3 Se Riksbankens foretagsundersékning, maj 2019.

8[20]



Sammanfattningsvis delar jag bedomningen av den ekonomiska utvecklingen i utkastet till
penningpolitisk rapport men noterar ocksa en viaxande osakerhet om den framtida globala
tillvaxten. Dessutom finns tydliga osakerhetsfaktorer kring den inhemska efterfragan, som har
kopplingar till bostadsprisernas utveckling. En séamre realekonomisk utveckling i Sverige och en
tillhérande svagare inflationsutveckling &n den vi redovisar i utkastet till penningpolitisk rapport

skulle sannolikt leda till att penningpolitiken behdver anpassas.

Aven om Riksbankens méjligheter fortsatt dr goda att genom penningpolitiken kunna hantera en
samre ekonomisk utveckling ar det viktigt att vi vidareutvecklar var analys och fortsatter att folja
forskningslaget nar det galler mojligheten for finanspolitiken att i vissa perioder spela en storre

roll i stabiliseringspolitiken nir penningpolitikens handlingsutrymme &r begrénsat.*

Diskussionen om bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning har fortsatt under varen.
Riksbankens Oppna forum i maj i &r visade p3 spannvidden och svarigheterna som dessa
fragestallningar innehaller.> Var bedémning ar precis som tidigare att hushallens hdga
skuldsattning ar en sarbarhet fér svensk ekonomi som riskerar att skapa problem vid en samre
ekonomisk utveckling eller vid ett storre bostadsprisfall an det vi hittills sett. Finansinspektionens
genomforda makrotillsynsatgarder har sannolikt dampat riskerna nagot, men eftersom de bara
avser nya bolan tar det lang tid innan hela stocken av bolan kommer att paverkas av de

atgarderna.

Till detta kommer att bostadsmarknaden sa som den fungerar idag hammar effektiviteten i
svensk ekonomi, bland annat nar det galler mojligheten att flytta till en ny bostad. Det ar darfor
fortsatt angelédget, precis som framhalls i utkastet till penningpolitisk rapport, att fokusera pa
atgarder inriktade pa de fundamentala problemen pa bostadsmarknaden, bland annat
skatteregler kopplade till hushallens bostadsdgande, regelverket kring nyproduktion av bostader

och utformningen av hyressattningssystemet.

Slutligen vill jag séga nagra ord om den 6vervagda reformeringen av Riksbankens
rantestyrningssystem, som beskrivs i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport. Det ar
viktigt att med viss regelbundenhet se 6ver rantestyrningssystemet for att sdkerstalla att
implementeringen av penningpolitiken gors sa att de korta marknadsrantorna nara foljer
Riksbankens styrranta. Ju tydligare och mer transparenta vi kan vara, desto stérre férstaelse och
forutsdgbarhet skapas pa rantemarknaden. De férandringar vi nu avser att genomféra syftar inte
till att fordndra penningpolitikens inriktning utan till att géra implementeringen av

penningpolitiken sa effektiv som méjligt.

41 en ny ekonomisk kommentar fran Riksbanken diskuteras den har fragan narmare. Se B. Lagerwall (2019), ”Finanspolitik
i ett penningpolitiskt perspektiv”’, Ekonomiska kommentarer nr. 5, Sveriges riksbank.
5 Se https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/konferenser/2019/oppet-forum-en-bostadsmarknad-i-balans--

vilka-atgarder-kravs/.
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Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom férslaget att Iamna repordntan oférandrad, forslaget pa prognos for

repordntan framoéver och Ovriga prognosforslag i utkastet till penningpolitisk rapport.

Efter det penningpolitiska moétet i april har den realekonomiska utvecklingen i saval omvarlden
som Sverige huvudsakligen varit i linje med Riksbankens prognos. Men perioden har dnda varit
handelserik. Infér det penningpolitiska moétet i april hade bilden av en fortsatt global
lagrantemiljo under lang tid framover forstarkts. Den utvecklingen har fortsatt i snabbare takt de
senaste manaderna. Rantan pa tioariga amerikanska statsobligationer har fallit med en halv
procentenhet efter det penningpolitiska motet i april, och dven i Europa har rantorna fallit.
Marknadsprissatta inflationsforvantningar har skiftat ner ganska tydligt i flera lander, liksom
forvantningarna pa framtida styrréntor. Flera centralbanker har ocksa signalerat att
penningpolitiken behdver bli mer expansiv, om an inte alls i samma utstrackning som

marknadens férdandrade prissattning indikerar.

| Sverige var inflationsutfallen for april och maj helt i linje med Riksbankens prognos.
Inflationsférvantningarna i Prosperas undersokning fortsatter att visa en svagt nedatgédende
trend men ligger dnda pa en hyfsat bra niva. Och till skillnad frén utvecklingen i flera andra lander

tyder marknadsprissattningen pa att de langsiktiga inflationsforvantningarna ar nara 2 procent.

Kronan foll efter vart penningpolitiska beslut i april och har varit patagligt svagare dn var prognos.
Den hér kronférsvagningen har enligt mig varit ologisk och omotiverad. Jag tror dessutom inte att

kronférsvagningen hjélper Riksbanken att pa sikt stabilisera inflationen runt malet.

Kronan har starkts igen de senaste veckorna och vantas fortsatta att starkas under
prognosperioden. Var prognos visar alltsa bade att en fortsatt kronforstarkning ar sannolik och

att en sadan forstarkning ar forenlig med att inflationen ligger nara malet.

Jag noterar ocksa att kronan efter de senaste dagarnas forstarkning redan ar starkare an
prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport for tredje och fjarde kvartalen i ar. Jag skulle inte
bli 6verraskad om kronan dessutom stéarks ytterligare nagot nar vi presenterar det har
penningpolitiska beslutet, med en oférandrad prognos for repordantan. Men inte heller en sadan

kronforstarkning skulle jag se som ett bekymmer for Riksbankens penningpolitik.

Inflationen har nu legat nara malet i 6ver tva ar. Under den hér perioden har stigande
energipriser hjalpt till att halla inflationen uppe trots att inflationstrycket har varit svagt. Men de
kommande manaderna blir energiprisernas bidrag formodligen negativt, och mer negativt dn vi
beddmde vid det forra motet. Prognosen for KPIF-inflationen ar nedreviderad med

0,4 procentenheter for juni och med runt 0,2 procentenheter fér det kommande aret. Det héar
betyder att KPIF-inflationen sannolikt kommer att ligga ndrmare 1 dn 2 procent de kommande

manaderna.
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A ena sidan &r den har inflationsnedgangen lite oroande. Det finns ju vissa tecken pa att
inflationsférvantningarna redan ror sig nedat, och faktiska inflationsutfall brukar satta avtryck i
forvantningarna. Efter det senaste decenniets problem med alltfor l1ag inflation under lang tid
finns det risk att fortroendet for inflationsmalet fortfarande inte ar helt aterstallt.
Forvantningarna kan da reagera mer dn normalt nar inflationen blir I3g. | sa fall kan det bli

svarare att sedan fora inflationen tillbaka mot malet.

A andra sidan borde en inflationsnedgang som orsakas av en tydlig och uppenbart tillfallig faktor
inte vara problematisk. Inflationstrycket har stigit den senaste tiden. Medianen av Riksbankens
olika matt pa underliggande inflation ar 2 procent. Dessutom &r var bedémning nu att
KPIF-inflationen exklusive energi blir hogre det kommande aret jamfort med prognosen i april.
Prognosen ar att detta matt pa underliggande inflation stiger lite under hosten och sedan ligger

kvar ndra 2 procent under hela prognosperioden.

For att sammanfatta dr osakerheten fortsatt stor kring den internationella
konjunkturutvecklingen. Dessutom har osakerheten tilltagit kring utvecklingen av de finansiella
férhallandena och riktningen pa omvérldens penningpolitik. | Sverige ligger inflationen
fortfarande nara malet men jag ser en nagot 6kad risk for att inflationsforvantningarna ska

forsvagas i nartid.

Forslaget i utkastet till penningpolitisk rapport &r att halla fast vid samma prognos for reporantan
som vid det penningpolitiska motet i april. Det innebar att reporantan ligger kvar pa

—0,25 procent for att sedan hojas mot slutet av aret eller borjan av nasta ar. Jag tycker att det ar
en rimlig prognos. Den svenska konjunkturen ar som sagt fortfarande stark och inflationstrycket

har stigit.

Forutsattningarna for svensk penningpolitik ser anda inte riktigt lika ljusa ut som vid det
penningpolitiska métet i april. Jag tyckte da att det fanns en del tecken pa att den underliggande
inflationen skulle forstarkas sa snabbt att det kunde bli [ampligt med en nagot tidigare hojning av

rantan an vad reporantebanan indikerade. En sddan utveckling ser jag idag som mindre sannolik.

Till sist vill jag kommentera hur var reporantebana forhaller sig till férvantningarna pa
marknaden. Prissdttningen pa marknaden tyder som sagt pa att man férvantar sig en avsevart
mer expansiv penningpolitik an vad som ligger i var prognos. Det géller forvdantningarna pa
penningpolitiken i saval Sverige som omvarlden. Marknadens syn pa penningpolitiken framover
ar svar att forena med Riksbankens prognos for konjunktur- och inflationsutvecklingen utan
forutsatter rimligen att ekonomierna utvecklas betydligt svagare. | ett sadant scenario kommer
det knappast finnas anledning for Riksbanken att skynda fram med rantehéjningar. Daremot ser
jag inget sannolikt scenario dar det under de kommande kvartalen blir lampligt for Riksbanken att

sdnka rantan fran den nuvarande laga nivan.
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Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Riksbankens tredje penningpolitiska mote i ar praglas av en motségelsefull bild: Det ekonomiska
laget i Sverige ar gott med historiskt hog sysselsattningsgrad, en inflation vid malet och med
konjunkturutsikterna tamligen oférandrade. De globala finansmarknaderna har daremot i volatil

handel stallt in sig pa en betydligt samre utveckling for varldsekonomin.

I den globala ekonomin har det senaste arets avmattning fatt férnyad kraft av de fortsatta
konflikterna om globala handelsrelationer, sarskilt mellan Kina och USA. Fértroendematningar

har sjunkit i ett stort antal lander som ar sarskilt inriktade mot utrikeshandel av varor.

Finansmarknaderna har svajat fram och tillbaka de senaste tre kvartalen. Beskedet vid arsskiftet
att den amerikanska centralbanken Federal Reserve skulle avbryta sin penningpolitiska
normalisering gav stod till risksentimentet foérsta kvartalet i ar. Men sedan det penningpolitiska
motet i april har de finansiella marknaderna pa ett markant satt stallt in sig pa att en férsvagad
global ekonomisk utveckling kommer medféra nya penningpolitiska stimulanser i flera av de
stérre ekonomierna. Denna omstallning i forvantningar pa centralbankerna ar sarskilt tydlig
gallande Federal Reserve ddr marknaden positionerat sig for rantesankningar i nartid, men aven

for ECB, som véntas halla nuvarande ranteniva hela prognosperioden.

Flera av centralbankerna har ocksa kommunicerat beredvillighet att utféra politik i enlighet med

sina inflationsmalsuppdrag.

Vid det penningpolitiska motet i april valde direktionen, pa basis av att inflationstrycket
uppfattades som svagare an vantat, och att omvarldsutsikterna morknat, att justera
reporantebanan i riktning mot en framskjutning av nédsta hojning till slutet av aret eller bérjan av

nasta ar. Aven takten p3 héjningarna justerades d& ned négot.

Sedan aprilmotet har stora kursforandringar noterats i kronan. Forst en forsvagningsfas som
darefter nastan helt reverserats infor dagens penningpolitiska mote. Vaxelkursférandringar leder
emellanat till intensiva debatter i samhallet sa jag vill ta tillfdllet att ge min syn pa kronans roll i

det ekonomisk-politiska ramverk som Sverige har:

Som ett resultat av att folkomrostningen om svenskt eurointrade slutade i ett nej aret 2003 har
Sverige fortsatt en rorlig vaxelkurs, vilket ar en ordning som géllt anda sedan 1992. Det medfor
att Riksbanken stabiliserar kdpkraften i svenska kronor via inflationsmalet pa 2 procent och inte
via att uppratthalla en fast vaxelkurs mot annan valuta. Det hela &r en ordning som bestams av
lagstiftning och inte av Riksbanken pa egen hand. Men sammantaget ar det ett ekonomisk-
politiskt ramverk som féljer samma ordning som i manga andra sma 6ppna ekonomier och som
ser ut att fungera, bland annat sett till att Sverige har hallit sig kring plats 10 i OECD:s
valstandsliga de senaste 20 aren. Med detta sagt vill jag ocksa tillagga att jag har forstaelse for de

foretag och hushall som paverkas kraftigt av kursférandringar och upplever problem. Det ar
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ovalkommet ocksa for Riksbankens formaga att bedriva penningpolitik nar stora och ovantade

svangningar uppstar i vaxelkursen.

Den ekonomiska statistiken bade hos viktiga handelspartners och i Sverige har sedan det
penningpolitiska métet i april utvecklats i stort som Riksbankens prognoser vilket talar for att inte
gbra nagon forandring av penningpolitiken idag. Inflationsutfallen har varit ndra prognos och
inflationsutsikterna ar ungefar som i april. De allra narmaste manaderna kommer emellertid
KPIF-inflationen att sjunka betydligt utifran vad Riksbanken antar om energiprisutvecklingen.
Botten vantas nas i september pa 1,2 procent. De olika matten for underliggande inflation, som
ar mer informativa om varaktigheten i inflationstrycket, viantas daremot utvecklas pa ett satt som
ar forenligt med inflationsmalet. Jag ser inte den forvantade nartida nedgangen i KPIF-inflationen
som ett problem utan raknar med att inflationsforvantningarna ar tillrackligt férankrade for att
inflationsnedgdngen ska passera utan att problem tillstoter gallande fortroendet for
penningpolitiken. Skulle daremot inflationsférvantningarna sjunka markant i Sverige eller andra
omstandigheter intréffa sa som ovantat forsamrad aktivetsdata eller svagare framtidstro, kan
prognosen for den fortsatta penningpolitiken behéva justeras. Som jag tidigare har framhallit

maste prognosen om framtida ranteférandringar prévas mot de ekonomiska utsikterna.

Aven om makrolaget alltsd talar fér en oférandrad penningpolitik har omvérldsutvecklingen dkat

nedsidesriskerna, det vill sdga att utvecklingen blir sémre snarare dn béattre dn prognosen.

Vi har att géra med en konjunkturnormal avmattning och darutéver dampas efterfragan av
handelskonflikterna. Aven om det kom mer optimistiska signaler fran det senaste métet mellan
G20-landerna raknar jag med att den forhojda osdakerheten om handelsrelationerna kvarstar tills

vidare.

Forhojd osakerhet lange medfor en strukturell effekt av handelsoron, namligen att férsamrade
handelsvillkor fungerar som en utbudsminskning. Med sdamre forutsattningar till
gransoverskridande produktion minskar méjligheterna till specialisering och darmed
forutsattningarna for produktivitetsforbattringar. Penningpolitik ar inte lamplig att hantera
utbudsproblem utan foérsamrade handelsférhallanden behover istdllet vagas upp av annan
ekonomisk politik, till exempel investeringar i humankapital och infrastruktur. Pa global niva ar
det oklart vad den penningpolitiska responsen av reducerad efterfragan och utbud egentligen
kommer att bli. Utan strukturatgarder som uppratthaller mer langsiktiga tillvaxtforutsattningar
blir dock pressen pa penningpolitiken att uppratthalla efterfragan problematisk i manga lander.
Detta sarskilt som utrymmet att stimulera ekonomin endast med hjalp av styrréantor har minskat

pa senare ar nar det sa kallade neutrala ranteldget sjunkit.

Sammantaget ar det rimligt med férsiktighet fran Riksbankens sida. Sverige gar bra och
penningpolitiken gor sitt jobb att uppratthalla inflationen vid malet och halla

inflationsforvantningarna férankrade. Det ar Riksbankens basta bidrag till samhallsekonomin.
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Saledes staller jag mig bakom forslaget att halla reporantan oférandrad och att den nuvarande
reporantebanan utgor en valavvagd penningpolitik for att halla inflationen kvar vid

2 procentsmalet.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag stéller mig bakom innehallet i utkastet till penningpolitisk rapport, jag stoder forslaget att lata
reporantan ligga kvar pa —0,25 procent, och att Idta rantebanan vara oférdandrad, det vill sdga en
hojning av reporéntan kan tankas ske under senare delen av andra halvaret 2019, eller tidigt

2020.

Till penningpolitiken hér dven hanteringen av statsobligationsportféljen. Vid det penningpolitiska
motet i april beslutade direktionen att fran juli 2019 till december 2020 kopa statsobligationer till
ett nominellt varde om 45 miljarder kronor. Med dessa kop uppratthaller vi ungefarligen nivan pa
portfoljen. Var kontinuerliga narvaro pa obligationsmarknaden ger oss en god mojlighet att
snabbt hoja eller sinka koptakten om det finns behov av att andra penningpolitiken. Utkastet till
penningpolitisk rapport innehaller en férdjupning om nagra tilltankta forandringar i det
penningpolitiska styrsystemet. Férandringarna ar av teknisk karaktar och dndrar inte

penningpolitikens innehall.

De beddémningar av den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och i Sverige som gors i utkastet
till penningpolitisk rapport sammanfaller i stora drag med de bedémningar som gjordes i april. Vi
ser framfor oss en fortsatt ganska god konjunkturutveckling i den globala ekonomin och dven

hemmavid.

Den globala ekonomin har vuxit snabbt de senaste aren, och gar nu in i en fas med lagre tillvaxt.
Vara prognoser for de kommande aren &r i stort sett som i var férra bedémning, vilket innebar att
vi vantar oss en tillvaxt pa omkring 2 procent kommande ar om man ser pa de ldander som ingar i
KIX-index, och omkring 3,5 procent om man ser pa varlden som helhet. | euroomradet, som star
for halften av KIX-index, har tillvaxten varit lagre dn i bade USA och Sverige, och sa fortsatter det
under prognosperioden. Inflationstrycket i omvarlden har varit mattligt under senare ar, sarskilt i
euroomradet, men vantas stiga sakta under prognosperioden. En stigande inflationstakt i
omvadrlden ar en viktig utgangspunkt fér att den svenska inflationstakten enligt var prognos ska

fortsatta att utvecklas i linje med malet.

Sammantaget dr férandringarna i vara siffersatta prognoser inte sa stora. Men riskbilden har
forsamrats sedan det penningpolitiska motet i april. Handelskonflikten mellan USA och Kina
forsamrades igen i maj, men efter G20-motet i Osaka hors nu mer positiva tongangar. Om det ar
bérjan pa mer stabila handelsrelationer mellan USA och Kina dr omgjligt att sia om. USA och Kina
star tillsammans for cirka 40 procent av varldens BNP och stabila ekonomiska relationer mellan
dem ar forstas viktigt for den globala ekonomin. Har i Europa har oklarheterna kring

Storbritanniens uttrdade ur EU fortsatt. | euroomradet fortsatter komplicerade samtal mellan den
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italienska regeringen och EU. Ett bekymmer ar italienska banker, men tyvarr ar banksektorn svag
dven i andra euroldnder. Det finns med andra ord ett antal stora risker som kan komma att
paverka den ekonomiska utvecklingen pa ett signifikant satt. Men de risker jag nu namnt ar

mycket svara att siffersatta, och byggs in i vara prognoser forst nar de materialiseras.

For att komma till utvecklingen i Sverige kan man konstatera att den ekonomiska tillvdxten under
det forsta kvartalet i ar blev ovantat hog, 2,4 procent i kvartalsforandring, uppraknat till arstakt.
Prognosen for BNP-tillvaxten 2019 &r nu 1,8 procent, nagot hogre dn bedémningen i april. For
2020-2021 vantas en tillvaxt en bit under 2 procent, lite lagre an beddémningen i april.
Revideringen beror bland annat pa att farre nya bostader pabérjas. Prognosrevideringarna ar
forhallandevis sma, och bilden av en fortsatt god konjunktur star sig. Arbetsmarknaden har
utvecklats starkt under flera ar, med arbetskraftsdeltagande och sysselsattning pa historiskt hoga

nivaer.

Inflationen fortsatter att utvecklas i linje med vart mal om 2 procent. Utfallen sedan det forra
penningpolitiska moétet har varit i linje med prognoserna i aprilrapporten. Den senaste
observationen géller inflationen fér maj manad, da den arliga procentuella forandringen i KPIF
uppmattes till 2,1 procent. Inflationsprognosen for det ndrmaste aret ar nagot nedreviderad
bland annat till f6ljd av ldgre energipriser. Men prognosandringarna ar sma och
inflationsutsikterna kan sdgas vara ungefar oférandrade. Maluppfyllnaden fortsatter att vara god

och inflationsférvantningarna indikerar ett gott fértroendet for inflationsmalet.

Utvecklingen av den svenska kronan har 6verraskat. Efter det penningpolitiska métet i april
forsvagades kronan, tvdartemot var prognos som var att den skulle stérkas. Den nya
kronprognosen ar svagare an den gamla under hela prognoshorisonten. Jag har tidigare talat om
att vi bor se 6ver vaxelkursanalysen. Nar det galler vaxelkurser behdver man skilja dels mellan
nominellt respektive realt, dels mellan bilateralt respektive multilateralt. Var analys av vart den
svenska kronan ar pa vag handlar mest om hur den sammanvéagda utvecklingen kan vantas bli.
Och vi bérjar da med den reala vaxelkursen, det vill sdga hur relativa prisnivaer uttryckta i samma
valuta kan tankas utvecklas pa langre sikt. En fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport
gar igenom olika satt att mata den reala vaxelkursen och pekar pa att olika matt ger lite olika bild.
Fordjupningen beskriver ocksa den traditionella modell som brukar anvandas for att férklara den
historiska utvecklingen av reala vaxelkurser. Den traditionella modellen lyfter fram faktorer som
skillnader i tillvaxt lander emellan och bytesférhallandet, det vill sdga hur priset pa ett lands
export utvecklas i forhallande till priset pa de varor som importeras. Den typen av analys talar for
en forstarkning av kronans reala vaxelkurs under prognosperioden. Eftersom olika matt ger olika

slutsatser ar det en 6ppen fraga hur mycket kronan kan tankas komma att starkas.

Men for att battre forsta kronans nominella utveckling, inte minst bilateralt mot euron, tror jag
att den traditionella ansatsen dels kan behdva fordjupas med mer detaljerade analyser av

bytesbalansens olika komponenter, dels kan behdva kompletteras med andra, mer finansiellt
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baserade ansatser. Har ténker jag pa forklaringsmodeller som mer explicit tar hansyn till att de
globala finansiella marknaderna har genomgatt stora forandringar de senaste decennierna.
Omsattningen pa olika finansiella marknader har vuxit, samtidigt som det finns tecken pa 6kad
fragmentisering. Andrade beteenden hos stora globala investerare kan ocks3 ha lett till att sma
valutor som den svenska kronan utvecklas pa ett annat satt &n tidigare. Det behovs heller inte sa
mycket internationell oro som paverkar sma valutor och da kan latt vaxelkursutvecklingen bli en

helt annan an den vi forestaller oss.

Var befinner vi oss i penningpolitiken? | december ifjol hojdes rantan till -0,25 procent, efter att
ha legat pa —0,5 procent i knappt 3 ar. Skalet till att vi da h6jde rantan var att den mycket
expansiva penningpolitiken, som dven infattade omfattande kdp av statsobligationer, hade haft
avsedd effekt och inflationen utvecklades i linje med malet om 2 procent. | den reporédntebana
som publicerades i december sag vi ytterligare rantehéjningar framfor oss, men i en forsiktig takt.
| april andrade vi den planen nagot efter nagra svaga inflationsutfall och minskade takten pa
rantehdjningarna. Utvecklingen sedan april har varit i stora drag som vi vantat oss, och
reporantebanan foreslas nu lamnas oférandrad, med langsamma hojningar av reporéantan under
prognosperioden. Obligationsképen under de kommande 18 manaderna innebaér att vi haller
obligationsportféljen pa en nagorlunda stabil niva. | sammanfattning, penningpolitiken forblir

mycket expansiv under prognosperioden med dnnu ett antal ar med negativ realrénta.

Men det finns en riskbild som jag varit inne pa tidigare. Om marknaderna har ratt kommer de
stora centralbankerna kanske att vanda penningpolitiken i en mer expansiv riktning. Skulle sa ske,
far vi vid kommande penningpolitiska moten ta stéllning till vad det innebar for den svenska
penningpolitiken. Det &r alldeles for tidigt att dra nagra bestamda slutsatser, men man kan
konstatera att nar till exempel ECB for nagra ar sedan la om penningpolitiken i en mer expansiv
riktning var vi i ett annat lage, med I13g inflation och laga inflationsférvantningar. Vi ar pa ett
battre stélle nu, och vara frihetsgrader ar darmed storre. Prissattningen pa rantemarknaden
pekar i manga lander mot laga, eller lagre, rantor mycket lange. De realekonomiska prognoserna
pekar inte i den riktningen. Dar ser bilden mycket battre ut. Hur sa patagligt olika syn pa
utvecklingen framover skall jamkas samman &r svart att férutse men pekar fram emot en nog sa

intressant host.

Jag vill @n en gang avsluta med att ater paminna om riskerna med hushallens hoga skuldsattning.
| utkastet till penningpolitisk rapport bedéms hushallens skulder som andel av de disponibla
inkomsterna fortsatta att 6ka under kommande ar, och det gér dem annu mer kansliga for olika
slags ovantade forandringar. Den stigande skuldsattningen hanger ihop med utvecklingen pa
bostadsmarknaden. For att komma till ratta med dessa risker och de strukturella problemen pa
den svenska bostadsmarknaden behovs atgarder inom bostads- och skattepolitiken. Utan

reformer och med en fortsatt skuldexpansion 6kar riskerna hela tiden i ekonomin samtidigt som
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makrotillsynsatgarderna da behdver skarpas och penningpolitiken maste ta 6kad hansyn till

riskbilden. Det blir da en policymix som ar langtifran “first best”.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom férslaget att lamna reporantan oférandrad vid

—0,25 procent.

Den arliga tillvaxten i omvarlden, sammanvagd med vikterna i KIX, bedéms under 2019 komma
uppga till 2,0 procent enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Prognosen ar oférandrad sedan
april manads penningpolitiska rapport. For 2020 och 2021 &r prognosen for vartdera aret ocksa
2,0 procent. Den KIX-vdgda inflationen beddms enligt utkastet till penningpolitisk rapport bli

1,9 procent under 2019. Aven i detta fall &r prognosen oférandrad jamfort med den
penningpolitiska rapporten i april. Prognoserna fér 2020 och 2021 ar 1,9 procent respektive

2,0 procent. Enligt utkastet till penningpolitisk rapport forvantas den sammanvagda styrrantan i
omvarlden vara densamma under 2019 och 2020 for att stiga nagot 2021. Sammantaget anser

jag att detta maste betraktas som en god internationell utveckling.

KPIF ar malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste inflationsméatningen i maj
lag den arliga 6kningstakten for KPIF pd 2,1 procent. KPIF-inflationen har varit kring
inflationsmalet en ldngre tid. De senaste 26 manaderna har den aterfunnits i intervallet
1,7-2,5 procent. Den genomsnittliga inflationstakten under dessa 26 manader har varit

2,1 procent. Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att inflationen kommer vara
1,7 procent i arstakt under 2019. Under 2020 bedéms KPIF att 6ka med 1,8 procent i arstakt,
under 2021 med 1,9 procent. Visserligen ar detta en nedrevidering for 2019 jamfort med april,

men jag anser att detta dr inom felmarginalen och att maluppfyllelsen fortfarande &ar god!

Junimatningen av inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktorer pa penningmarknaden
lag pa 1,9 procent. De senaste 42 manaderna har medeltalet for femarsférvantningarna varit

1,9 procent eller hégre. Inflationsférvantningarna ar val forankrade!

Vi har det senaste aret fatt annu ett exempel pa osdkerheten forknippad med enstaka
observationer av makroekonomiska nyckelvariabler. BNP-utfallet for tredje kvartalet 2018 var
svagt. Men nar BNP-data for fjarde kvartalet 2018 publicerades var utfallet starkt. Sedan det forra
penningpolitiska métet har BNP-data fér férsta kvartalet 2019 publicerats. Aven i detta fall &r
utfallet starkt. | utkastet till penningpolitisk rapport revideras nu prognosen fér BNP-tillvaxten
under 2019 upp till 1,8 procent fran 1,7 procent i april. Samtidigt ska sagas att det sker en
nedrevidering fér 2020.

Enligt den senaste Arbetskraftsundersokningen (AKU) lag arbetslésheten i maj pa 6,8 procent

(ej sdsongsrensat). Det ar hogre an motsvarande manad ett ar tidigare da AKU-arbetslosheten lag
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pa 6,5 procent. Aven om enstaka manadssiffror ska tolkas med férsiktighet &r slutsatsen att

AKU-arbetslosheten har bottnat.

Samtidigt tycker jag att det ar viktigt att dven se pa andra arbetsloshetsmatt ndr man tolkar AKU.
Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en férhallandevis stark stallning pa
arbetsmarknaden. | maj 2019 |ag andelen Gppet arbetslésa medlemmar i arbetsléshetskassorna
pa 2,6 procent. Det ar nagot hogre 4n samma manad ett ar tidigare da andelen Iag pa

2,4 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.

Arbetslésheten ar dock enligt min mening fortfarande pa en fér hog niva. Idag handlar det dock
framst om att fa ner arbetslosheten for utrikes fodda. Och da ar det inte i forsta hand en fraga for
allman efterfragepolitik utan om arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetsldsas

humankapital och sanker kostnaderna for att anstalla dem.

Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu 6ver till mina penningpolitiska 6vervdganden:
Min utgangspunkt ar att penningpolitiken inte kan fa styras av att inflationen enstaka manader
varierar nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procents inflation. Nu har inflationen under en langre
tid varit kring malet pa 2 procent saval i utfall som i férvantningar. Detta var i december 2018 de

avgorande argumenten for mig for att det var tid att borja hoja reporantan.

Den réantebana som beslutades i december 2018 innebar ungefar tva rantehdjningar per ar under
de kommande aren med en forsta hojning under andra halvaret 2019. Vid det penningpolitiska
motet i april sag jag inga avgdrande skal att franga detta eftersom inget talade emot det program
vi lade i december. Darfor hade jag foredragit att Iamna reporantebanan oférandrad vid

aprilmotet.

Marknadsreaktionerna pa det penningpolitiska beslutet i april att franga decemberplanen genom
att flytta fram rantebanan och att dessutom fortsatta med kdpen av statsobligationer blev starka.
Kronans vaxelkurs forsvagades kraftigt. Det ar inte férvanande eftersom en av kanalerna som
penningpolitiken verkar genom &r vaxelkurskanalen. Och eftersom den penningpolitiska

omlaggningen Overraskade blev ocksa vaxelkurseffekterna starka.

Nar jag nu ser utvecklingen sedan april anser jag, som vid det penningpolitiska moétet i april, att
det inte har kommit data som ger anledning att gora penningpolitiken mer expansiv. Utkastet till
penningpolitisk rapport prognosticerar en inbromsning i bade Sverige och internationellt, men
detta var inkorporerat i prognoserna redan i december. Och handelskrig, Storbritanniens uttrade
ur EU, italiensk ekonomi etcetera var osakerheter redan i december och innebér inga nyheter.
Det kommer alltid, vid varje penningpolitiskt mote, finnas foreteelser som ger upphov till

osdkerhet. Jag kan inte tdnka mig en situation da framtiden i alla avseenden &r sdker. Osakerhet
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ar nagot som ekonomisk politik alltid behéver leva med. Om man sa vill kommer det alltid finnas

nagot att angslas for.

Mot bakgrund av dessa resonemang anser jag darfor att det vid detta penningpolitiska mote ar
lampligt att IAmna reporantan ofériandrad. Aven om jag fortfarande skulle féredra rédntebanan
fran december i fjol kan inte det som har gjorts goras ogjort. Jag reserverar mig darfor inte pa
denna punkt. Samtidigt vill jag sdga att det for mig ar en 6ppen fraga om en réantehdjning enligt

min mening skulle kunna vara aktuell redan vid septembermotet eller vid oktobermotet.

Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport kan jag denna gang stilla

mig bakom.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e  att lamna reporantan oférandrad pa -0,25 procent och att detta beslut tillampas fran

och med onsdagen den 10 juli 2019.

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

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande onsdagen den 3 juli 2019 kl. 9:30.

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade fredagen den 12 juli 2019 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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