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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 30 juni beslutade Riksbankens direktion att hédlla reporéntan
oférdndrad pa noll procent och den vdntas vara kvar pd den nivan under den kommande tredrsperioden.
Direktionen beslutade ocksd att Riksbanken under det fjdrde kvartalet ska képa obligationer till ett
sammanlagt nominellt belopp om 68,5 miljarder kronor. Detta innebdir att képtakten fortsétter att
trappas ner men att ramen for tillgdngsképen pé 700 miljarder kronor kommer att utnyttjas fullt ut fram

till slutet av 2021.

Pandemins grepp om varldsekonomin har lattat under varen och férsommaren, och aterhamtningen ar
pa god vag. Allt fler &r vaccinerade mot covid-19, smittspridningen har ddmpats och restriktioner har
borjat avvecklas. Men ledaméterna betonade att pandemin inte ar 6ver annu. Aterhamtningen gar i
olika takt i olika delar av varlden och det finns nya varianter av viruset som skapar osdkerhet med risk

for bakslag.

Ledamoterna konstaterade att konjunktur- och inflationsutsikterna ser ljusare ut. Samtidigt poangterade
man att inflationen paverkas av stora variationer i energipriserna samt matproblem och andra effekter
som beddms vara tillfalliga. Det vdntas drdja ytterligare en tid innan inflationen mer varaktigt ar néra

2 procent. Flera ledamoter pekade pa att inflationen vantas vara nagot over inflationsmalet i slutet av
prognosperioden, men menade att detta inte ar ett argument att i dagslaget gora penningpolitiken
mindre expansiv. Man betonade att det ar viktigt med férankrade inflationsférvantningar i linje med
inflationsmalet och med tanke p3a att inflationen under ganska lang tid i genomsnitt understigit malet

skulle en inflation tillfalligt 6ver 2 procent kunna bidra till detta.

Flera ledamoter framhall att svagare inflationsutsikter dn vad som nu ligger i prognosen kan leda till att
penningpolitiken blir mer expansiv, till exempel genom en rantesankning. Sarskilt galler detta om
fortroendet for inflationsmalet skulle vara hotat. Men om inflationen skulle riskera att patagligt och
varaktigt 6verstiga malet kan en mindre expansiv penningpolitik bli motiverad under prognosperioden.
Nagra ledamoéter resonerade kring en rantebana som skulle kunna indikera en hdjning i slutet av

prognosperioden.

Alla ledamoter var 6verens om att det kravs uthallighet i penningpolitiken for att inflationen varaktigt
ska vara nara 2 procent, och stod bakom beslutet att behalla repordntan oférandrad och prognosen som

innebar oférandrad reporanta till tredje kvartalet 2024.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Carl Fredrik Pettersson, avdelningen for marknader, inledde med att redogdra for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska moétet i april har
utvecklingen 6verlag varit positiv. Rantor pa tioariga statsobligationer har rort sig relativt sidledes
medan aktiepriser har fortsatt att stiga ndgot. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna
speglar en forvantan om att den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, och den
europeiska centralbanken, ECB, kommer att ta det mycket lugnt med att trappa ned pa
tillgangskdpen och dvriga penningpolitiska stimulanser, vilket &ven kommunicerats fran
centralbankerna. Det rader ocksa relativt stor samsyn mellan marknadsaktorer och centralbanker
om att den senaste tidens uppgang i inflationen kommer att vara tillfallig. Marknaderna
fokuserar snarare pa utvecklingen pa den amerikanska arbetsmarknaden, vilket ocksa 6kar

forvantningarna pa ett forsiktigt agerande fran Federal Reserve.

Riskviljan halls dven uppe av forvantningar om en expansiv finanspolitik i USA, och framéver
ocksa i Europa. Den senaste tiden har dock forvantningarna pa storleken pa det amerikanska
infrastrukturpaketet justerats ned nagot. De senaste dagarna har riskviljan och bérserna
paverkats nagot negativt av oron for deltavarianten av covid-19, exempelvis i Australien, vissa

asiatiska lander, Sydafrika samt Storbritannien.

Pa en global niva har centralbankerna saledes fortsatt att stotta utvecklingen pa de finansiella
marknaderna sedan aprilmotet. Sma steg mot nagot mindre expansiv penningpolitik globalt har
dock kunnat urskdnjas. Det mest markanta skiftet har skett i USA efter Federal Reserves senaste
penningpolitiska besked som var nagot svartolkat fér marknaderna. Marknaden har fokuserat pa
de uppreviderade prognoserna for styrrantan och diskussionen om uppatriskerna for inflationen.
Avkastningskurvan har blivit nagot flackare, vilket kan tolkas som att man dnda raknar med att
inflationsriskerna gar att hantera. Marknaden prissatter en forsta styrrantehdjning fran Federal
Reserve under 2022. Tre hojningar forvantas ske innan utgangen av 2023. Marknadsanalytiker
forvantar sig att besked och beslut om nedtrappning av tillgangsképen kommer att [amnas i

slutet av sommaren respektive under slutet av aret.

ECB holl vid sitt senaste penningpolitiska besked fast vid sin avsikt att behalla den hogre
koptakten inom pandemiprogrammet. ECB férvantas kopa tillgangar inom ramen for
pandemiprogrammet till och med mars 2022 och styrrantan férvantas enligt

marknadsprissattning inte hojas forran tidigast i mitten av 2023.
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Den amerikanska dollarn har forstarkts mot i stort sett alla valutor sedan Federal Reserves
senaste penningpolitiska besked. Att ECB férvantas behalla en expansiv penningpolitik langre dn

Federal Reserve spelar troligtvis roll for dollarns utveckling.

Ravarupriserna — och inte minst oljepriset — har utvecklats mycket starkt sedan det
penningpolitiska motet i april. Utvecklingen har paverkats av samma faktorer som kdnnetecknat
utvecklingen pa aktiemarknaderna, det vill saga forvantningar om en stark global aterhdmtning.
Den kraftiga prisuppgangen har medfort att kinesiska myndigheter vidtagit atgarder for att

bromsa utvecklingen.

Under april och maj noterades en gradvis starkare krona i takt med att dollarn férsvagades.
Kronan forsvagades dock tydligt mot dollarn efter Federal Reserves senaste besked. Generellt
stamningslage samt utvecklingen i omvarlden tycks spela stor roll for kronans utveckling just nu
och inte sa mycket inhemska faktorer. | handelsvdgda termer har kronan varit relativt oférandrad

sedan det penningpolitiska motet i april.

Liksom i USA har kortare obligationsrantor i Sverige stigit och langre rantor har fallit tillbaka
nagot. Femariga rantor pa statsobligationer, sdkerstallda obligationer samt foretags- och

kommunobligationer har sedan forra penningpolitiska métet varit relativt oférandrade.

Marknadsprissattningen indikerar att Riksbanken haller reporédntan oférandrad till tredje
kvartalet 2023. Forvantningar enligt enkater indikerar en nagot senare hojning av reporantan.
Sammantaget indikerar saval forvantningarna enligt marknadsprissattning som enkater att
Riksbanken kommer att h6ja reporantan tidigare an Riksbankens egna reporantebana.
Bankanalytiker forvantar sig att reporantebanan ligger kvar pa noll fram till tredje kvartalet 2024,

men att mojligheten finns att den kan revideras upp vid det penningpolitiska motet idag.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Mia Holmfeldt, bitrddande chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden och laget i foretagssektorn och banksystemet. P3
bostadsmarknaden har priserna fortsatt att 6ka. Jimfort med maj 2020 har bostadspriserna dkat
med drygt 18 procent, dar priserna pa villor fortsatter att stiga kraftigast. Villapriserna har 6kat
med 21,4 procent jamfort med maj 2020. Priserna har 6kat i samtliga storstader och sarskilt i
Malmé har utvecklingen varit kraftig. Aven priserna pa bostadsritter dkar, men i en ndgot mer

déampad takt. | maj var prisokningen pa bostadsratter 12,1 procent jamfort med for ett ar sedan.

Prisuppgangen generellt, men dven tudelningen i utvecklingen av villapriserna jamfoért med
bostadsrattspriserna, avviker fran historiska samband och det ar svart att forklara utvecklingen

med faktorer som vanligtvis driver priserna, som till exempel disponibelinkomsterna, rantan och
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byggandet. De viktigaste forklaringarna hanger troligen i stallet samman med pandemins ovanliga
ekonomiska effekter. Att bostadspriserna har stigit under krisen ar inte heller unikt fér Sverige.
Utvecklingen &r lik den i andra lander som Danmark, Norge, Storbritannien och USA, vilket talar
for att den starka prisutvecklingen har drivits av faktorer som ar nagorlunda gemensamma

snarare an landspecifika.

Antalet konkurser bland svenska foretag ar fortsatt pa laga nivaer och har under april och maj
varit nagot lagre jamfort med motsvarande period aren fére pandemin. En viktig forklaring till att
konkurserna inte har 6kat mer trots krisen ar de omfattande stodatgarder som har satts in pa
flera politikomraden. Men det gar inte att utesluta att konkurserna kommer att 6ka framover om
krisen skulle blir mer utdragen, om aterhamtningen tar lang tid eller om stédatgarderna dras

tillbaka for tidigt.

| fastighetssektorn har utvecklingen 6verlag varit fortsatt stabil under varen. Utvecklingen inom
sektorn skiljer sig dock at beroende pa vilken typ av verksamhet som bedrivs i de fastigheter som
foretagen dger. Féretag med fastigheter inom branscher som har paverkats mycket av pandemin
har haft det relativt sett svarare. Vissa hotell- och detaljhandelsfastigheter har paverkats negativt
samtidigt som det gar bra for bostads- och logistikfastigheter. For kontorsfastigheter ser
utvecklingen hittills stabil ut. Men beroende pa hur behoven av kontor ser ut efter pandemin kan

detta dndras.

De svenska storbankernas finansieringskostnader ar 6verlag fortsatt laga. Rantorna pa svenska
sakerstallda obligationer ar kvar pa laga nivaer, dar skillnaden mellan en femarig obligationsrédnta
och motsvarande swapréanta ar cirka 4 rantepunkter. Detsamma galler dven for de korta
interbankrantorna, som speglar Ian mellan banker utan sakerhet, som ar fortsatt laga. Den
svenska internbankrantan Stibor med tre manaders |6ptid har varit relativt oférandrad den
senaste tiden och ar strax under 0 procent, vilket &r lagre an fore pandemin. Den amerikanska
motsvarigheten, USD Libor pa samma I6ptid, har kommit ner nagot den senaste tiden och ligger
nu omkring 0,15 procent. Bankernas inlaning fran hushall och féretag fortsatter att vara hog,

vilket minskar bankernas behov av marknadsfinansiering.

Sammanfattningsvis har storbankerna i Sverige en god tillgang till finansiering till Iaga kostnader
och har dven marginal ner till de regleringsmassiga kapitalkraven. Bankerna ar fortsatt lonsamma
och deras kreditforluster har hittills varit sma. Detta gor att de i nuldget bedéms ha goda

forutsattningar att I[ana ut pengar till hushall och féretag.
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Mattias Erlandsson, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde fér den
ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska métet den 26 april och for de
penningpolitiska atgarder som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle samla en majoritet
av direktionen vid dagens mote. Den penningpolitiska beredningen har inkluderat diskussioner
med direktionen om prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid méten den 10 och

11 juni samt den 16 juni. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades p3 ett

direktionsmote den 21 juni.

Erlandsson bérjade med att konstatera att spridningen av coronaviruset sjunkit till laga nivaer i
flertalet utvecklade lander och restriktionerna har gradvis lattats mot bakgrund av 6kade
vaccinationer. | delar av Afrika, Latinamerika och Asien, dar tillgdngen pa vacciner dnnu ar lag,
okar dock smittspridningen och risken kvarstar att det ska uppsta ytterligare nya varianter av
viruset dar vaccinerna fungerar samre. | Sverige har regeringen presenterat en plan for hur
begransningar ska plockas bort i olika steg och bedémningen ar att flertalet
begransningsatgarder kan tas bort under loppet av andra halvaret, givet att smittspridningen inte

Okar igen.

Den globala ekonomin &r inne i en aterhamningsfas, dven om det precis som med
vaccinationerna ser olika ut i olika delar varlden. Sedan aprilprognosen har utfall publicerats som
bland annat visar att BNP har utvecklats starkare dn vantat i euroomradet och stor optimism hos
foretagen pekar pa en snabb uppgang i BNP den narmaste tiden i lander som ar viktiga for svensk
export. | Europa och Nordamerika har dven hushallens tillférsikt 6kat och sammantaget ar
stigande vaccinationsgrad och minskade restriktioner de viktigaste drivkrafterna for hog tillvaxt i
omvarlden i ar. Industrin har redan dterhamtat fallet i fjol och produktionen dar hammas nu
snarare av brist pa insatsvaror och fraktkapacitet dn av lag efterfragan. Stérningarna till utbudet
har bidragit till snabba prisokningar i tidiga led av produktionskedjan. En fordjupning i utkastet till
den penningpolitiska rapporten resonerar om varfor dessa uppgangar troligen ar tillfalliga och i

begransad utstrackning paverkar konsumentpriserna.

Samtidigt har dock KPI-inflationen 6kat snabbt i framfér allt USA, dar inflationen var 5,0 procent i
maj. Att inflationen var sa hog beror delvis pa att i jamforelseperioden for ett ar sedan dampades
manga priser relativt mycket av pandemin. Nar ekonomierna nu éppnar upp bidrar detta till tvara
kast i inflationstakten. Uppgangen bedoms till storsta delen vara tillfallig, vilket ocksa ar i linje

med olika matt pa inflationsférvantningar.

Den pagaende dterhamtningen i manga lander tyder pa att denna kris blir mer kortvarig an flera
tidigare kriser, sett till den ekonomiska aktivitetsnivan. Det beror dels pa krisens orsak, dels pa

mycket aktiv stabiliseringspolitik. Aven om effekten p& produktionen av krisen blir tillfallig lever

5[25]



dock krisen kvar i hogre skuldnivaer, inte minst galler detta de offentliga skulderna i manga
lander. Mer om finanspolitikens viktiga roll under krisen och i aterhamtningsfasen finns i en

fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport.

Den ekonomiska statistik och de indikatorer som har redovisats sedan den penningpolitiska
rapporten i april bekréaftar bilden av en stark aterhamtning ocksa i svensk ekonomin. Visserligen
bedéms nu tillvaxten under det forsta halvaret i ar bli nagot lagre an i aprilprognosen, men
samtidigt har SCB reviderat tillvixttalen for 2020 pa ett sdtt som innebar att arstillvaxten 2021

blir hogre an i foregaende prognos, 4,2 procent jamfért med 3,7 procent.

Prognosforslaget i utkastet till den penningpolitiska rapporten innebar att BNP under det tredje
kvartalet kommer tillbaka till nivan fran fére pandemin och efter ytterligare nagot eller nagra
kvartal ar BNP i linje med den trendmassiga utvecklingen som forvantades fore krisen. Att den
ekonomiska politiken ar fortsatt expansiv och BNP i omvarlden vdxer snabbt innebar att tillvaxten

bli fortsatt hog 2022, 3,7 procent, for att sedan dampas till 1,9 procent 2023.

Aterhamtningen i produktionen innebér att ocksa arbetsmarknaden stérks. Statistik sedan
aprilprognosen visar att tillvaxten i sysselsattningen tog fart under det andra kvartalet och
ovanligt hoga anstallningsplaner i Konjunkturinstitutets barometer pekar pa en fortsatt snabb
okning i sysselsadttningen. Arbetslosheten dr dock hog i utgangslaget och det drgjer till slutet av
nasta ar innan den nar samma niva som fore krisen. Den sammantagna bilden av
resursutnyttjandet i svensk ekonomi ar att det stiger snabbt och enligt visa matt som redovisas i

utkastet till den penningpolitiska rapporten blir det hogre an normalt under prognosperioden.

Sedan den penningpolitiska rapporten i april har utfall fér KPIF-inflationen i april och maj
redovisats. Inflation steg som véantat tydligt i april till 2,5 procent for att sedan dampas nagot till
2,1 procent i maj. Majnoteringen var ungefar tva tiondelar hogre an vantat. Snabba forandringar i
energipriser och uppdaterade vikter i konsumtionskorgen innebar att inflationsutvecklingen blir
volatil i ar, liksom i fjol. P4 kort sikt vdantas KPIF-inflationen sjunka till som lagst 1,2 procent i juli.
Fran och med en bit in pa 2022 vantas inflationen stiga mer stadigt och mot slutet av
prognosperioden ar inflationen nara 2 procent. Viktiga bidragande faktorer till uppgangen i
inflationen ar ett hogt resursutnyttjande, gradvis hégre kostnadstryck och att vaxelkursen slutar
att forstarkas. Jamfort med april 4r prognosen nagot uppjusterad, inte minst i ar till foljd av hogre

energipriser.

Prognosen bygger pa den penningpolitik som avdelningen for penningpolitik bedémer kommer fa
stdd av en majoritet av direktionen vid dagens mote. Képen av vardepapper fortsatter under
2021 inom den ram som direktionen fattade beslut om i november 2020. Kép for knappt

70 miljarder kronor under det fjarde kvartalet innebar att Riksbankens innehav av vardepapper
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§3b

okar till drygt 925 miljarder vid arsskiftet. Innehavet vantas sedan vara oférandrat under

adtminstone 2022. Repordntan halls oférandrad pa noll procent och Riksbanken fortsatter att
erbjuda likviditet inom alla de program som lanserades under 2020. Vid dagens moéte védntas
direktionen ocksa fatta beslut om fordelningen av kop av vardepapper under fjarde kvartalet

2021. Detaljerna kring forslaget aterges i protokollsbilaga B.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag vill inleda med att sdga att jag stéller mig bakom de ekonomiska bedomningarna och de
penningpolitiska antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport. En nyhet ar att storleken pa
képen av vardepapper under fjarde kvartalet, och hur dessa kop ska fordela sig pa olika
tillgangsslag, nu ingar i de penningpolitiska antagandena. Mitt inldgg ar strukturerat som vanligt.
Jag borjar med att ge mina synpunkter pa den aktuella inflationsbilden och inflationsutsikterna.

Darefter kommenterar jag det penningpolitiska laget.

Sedan vart senaste penningpolitiska moéte i april har vi fatt tva nya inflationsutfall, for april och
maj. | april steg inflationen ganska ordentligt och 1ag, bade med och utan energipriser, cirka tva
tiondelar av en procentenhet Gver var prognos, pa 2,5 respektive 1,7 procent. Utfallet fér maj
bjod sedan pa en viantad nedgang, till 2,1 procent for inflationen inklusive energipriser och

1,2 procent for inflationen exklusive energipriser. Utvecklingen innebér att prisékningarna
fortsatter att vara omkring 0,2 procentenheter snabbare dn beraknat nar energipriserna
inkluderas. Exkluderas energipriserna ar var prognos for maj manad prick pa utfallet. Trots att
inflationen utan energipriserna var helt i linje med bedémningen i den penningpolitiska
rapporten i april far erkdnnas att majutfallet, med tanke pa den starka siffran for april, var lite av

en besvikelse.

Att inflationen har varit ganska volatil under april och maj aterspeglas ocksa i Riksbankens olika
matt pa underliggande inflation. | april steg samtliga sju matt som vi regelbundet berdknar och
mattens median lag pa 2 procent, att jamfora med 1,5 procent i mars. Med data for maj foll
sedan i stallet alla matt och medianen hamnade aterigen pa 1,5 procent. De tva matt som i en
empirisk utvardering visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24
och KPIFPC, uppgick till 1,7 respektive 1,1 procent.! De hir stora upp- och nedgangarna i matten

for underliggande inflation gor det forstas extra svart att just nu bedéma styrkan i det mer

1 Se férdjupningen "Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
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genuina inflationstrycket, en styrka som ju kommer att vara av stor betydelse for att det ska ga

att lyfta prisdkningarna mot inflationsmalet under senare delen av prognosperioden.

Den volatila utvecklingen for matten pa underliggande inflation understryker vikten av att de mer
[angsiktiga inflationsforvantningarna i det har laget inte avviker alltfér mycket fran malet. Om
dessa forvantningar haller sig ganska nara 2 procent ar upp- och nedgangar i olika matt pa den
for stunden radande inflationstakten betydligt mindre orovdckande. Det betyder ndmligen att
ekonomins aktorer trots allt tror pa att pris6kningarna framéver kommer att hamna kring
inflationsmalet och att svingningarna vi nu ser ar tillfalliga. Men en stor nedgang i den
underliggande inflationen okar naturligtvis sannolikheten for att dven de mer langsiktiga

inflationsforvantningarna ska bérja uppvisa svaghetstecken, vilket givetvis inte ar bra.

Dessbattre visar de nya utfallen av Prosperas matningar av inflationsférvantningarna att den
positiva utvecklingen fér den av aktérerna pa lite sikt forvantade inflationen an sa lange
fortsatter. Utfallen som har publicerats sedan vart senaste penningpolitiska mote galler
manadsundersdkningen for maj, som bara avser penningmarknadens aktorer, och
kvartalsenkaten for juni, som bland annat ocksa mater férvantningarna hos

arbetsmarknadsorganisationerna.

Den remarkabla stabiliteten i de mer langsiktiga, femariga inflationsférvantningarna for
penningmarknadens aktorer haller i sig. Utfallet i bade maj- och juniundersékningen uppgar till
1,8 procent, vilket innebér att penningmarknaden nu har haft oférandrade langsiktiga
forvantningar pa den hir nivan i sex manader i strick.? Att inflationsférvantningarna pa fem ars
sikt bland penningmarknadens aktorer ligger mycket stabilt ndra 2 procent ar naturligtvis valdigt

bra.

Aven for évriga grupper som ingér i den stdrre kvartalsenkéten &r resultaten genomgéende
positiva. Nar det géller de femariga inflationsforvantningarna svarar nu alla dessa grupper att de
tror att inflationen om fem ar kommer att vara 2 procent eller hogre. Som vanligt &r de mer
langsiktiga férvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna av sarskilt stor betydelse i
sammanhanget. Dessa har gladjande nog fortsatt att stiga och ligger for stunden bade for
arbetstagar- och arbetsgivarorganisationerna strax éver 2 procent. Det &r forstas viktigt for

inflationsmalets roll som ankare for [6neutvecklingen.

Matt pa mer langsiktiga inflationsférvantningar berdknade fran marknadsprissattningen pa
finansiella kontrakt har generellt sett stigit i &r. Okningen har hir varit sarskilt pataglig i USA, dar

de uppmatta férviantningarna periodvis ganska ordentligt har dverstigit 2 procent. Aven i Sverige

2 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, d& svarsfrekvensen fér
KPIF-inflationen ofta ar lagre.
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har forvantningarna matt pa detta satt stigit, men inte till lika héga nivaer som i USA. Trenderna
pa de har marknaderna kdnnetecknas an sa lange inte av nagon dramatik utan ses nog hittills i de
berérda landerna snarast som nagot positivt, ssmmanhangande med forvantningar om en god
ekonomisk aterhamtning och en inflation narmare den malsatta nivan. Men det ar viktigt att pa
det hdr omradet fortsatta att noga folja utvecklingen, och drivkrafterna bakom den, da det kan

uppsta problem om trenderna forstarks eller fortgar under en langre tid.

Nar det galler inflationsutsikterna under den prognosperiod vi nu 6verblickar, det vill saga till och
med tredje kvartalet 2024, foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport framst vissa
upprevideringar av bidraget fran energipriserna under det ndrmaste aret. Mot bakgrund av en
nagot storre optimism kring den ekonomiska aterhamtningen berdknas aven inflationen
exklusive energipriser, trots de noterade svaghetstecknen i bilden av det underliggande
inflationstrycket, bli lite hogre &an tidigare. Men har ar det viktigt att papeka att revideringen just
ar liten, i regel mindre &n en tiondel av en procentenhet fér manadsprognoserna i arlig
procentuell férandring. Det fortsatter darmed, precis som i aprilprognosen, att dréja till senare
delen av prognosperioden, fran och med ungefar 2023, innan inflationen vantas 6ka ganska
jamnt och stabilt, for att i slutet av perioden vara i linje med inflationsmalet. Drivkrafterna bakom
den trendmadssiga 6kningen i inflationen ar som tidigare en starkare efterfragan, snabbare
I6nedkningar och en stigande omvarldsinflation. Vissa forandringar pa ekonomins utbudssida

bidrar ocksa till det tilltagande inflationstrycket.

Med detta gar jag 6ver till mina kommentarer om det penningpolitiska laget. | utkastet till
penningpolitisk rapport foreslas nu att vi ska halla fast vid de planer fér reporantan och
tillgangskopen som vi tidigare har formulerat och kommunicerat, det vill sdga att vi inte ska gora
nagra forandringar i utformningen av penningpolitiken. Jag delar som sagt den bedomningen

men vill har nagot utveckla varfor jag i dagslaget landar i den slutsatsen.

Skalen till att inte vdlja en mer expansiv penningpolitik, som for mig i det har laget skulle krava att
vi sdnker reporantan, ar enligt min mening i stort sett desamma som i april. Problemen som vi
har nar det géller att klara inflationsmalet ar just nu, som tur ar, helt enkelt inte tillrackligt
allvarliga for att det ska vara vart att anvanda det utrymme for en sdankt reporanta som vi har
kvar. Det avgérande ar har att det inte finns nagra tecken pa att fortroendet for inflationsmalet
ar pa vag att vika, tvartom sa har det forstarkts en del under forsta halvaret. Jag har tidigare
angett det utrymme for sankt reporanta, som jag ser framfoér mig att vi har, till ett par, tre,

kanske maximalt fyra sdnkningar med 25 rantepunkter. Den uppskattningen fortsatter jag att
uppfatta som rimlig. Om ett ldge skulle uppsta dar fortroendet for inflationsmalet star pa spel
skulle jag inte tveka det minsta att anvdanda detta sankningsutrymme, dven om det skulle betyda

att vi slar i den nedre gransen for rantan. En mycket viktig aspekt att bevaka framover i det har
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sammanhanget ar att svaghetstecknen i den underliggande inflationsutvecklingen inte borjar leta

sig in i de mer langsiktiga inflationsférvantningarna.

Skalen till att inte vélja att géra penningpolitiken mindre expansiv uppfattar jag om nagot som
annu starkare. Trots att aterhdmtningen ar tydlig och ser ut att bli kraftfull ar risken for att
ekonomin kommer att 6verhettas mycket liten. Ett uttryck fér det ar att pris- och
[6neutvecklingen fortsatter att vara mattlig och ocksa kommer att vara det under ytterligare en
ganska lang tid, enligt bade vara och andra prognosmakares bedémningar. Att inflationen nu
skjuter lite 6ver malet i slutet av prognosperioden férdandrar inte min syn pa penningpolitiken
under kommande ar. Det &r inget argument for att gora politiken stramare utan om nagot bara
bra och 6nskvart, for att starka inflationsmalets roll som den rimliga utgangspunkten for den

genomesnittliga inflationsutvecklingen.

Hur det blir framéver far I6pande stdammas av nar prognoserna uppdateras och nya
prognoskvartal laggs till. Men i dagslaget ser inflationsdynamiken inte heller ut att bortom den
nuvarande prognoshorisonten ganska snart motivera en mindre expansiv penningpolitik.
Personligen ser jag ju tvdartom garna att prognosen pa langre sikt fortsatter att skrivas upp en del,
av samma skdl som jag nu tycker att det ar bra att vi i slutet av den nuvarande prognosperioden

skjuter lite 6ver malet.

Sammanfattningsvis ser jag alltsa utformningen av penningpolitiken, sa som den beskrivs i
rapportutkastet, som valavvagd. Lat mig har ocksa lagga till nagra mer principiella aspekter
betrdffande det hdar med att 4ndra en redan formulerad och kommunicerad plan for
penningpolitiken. Hela idén med att kommunicera en plan ar att ekonomins aktorer ska tro pa
den och anpassa sitt agerande och beteende i enlighet med planen. Om det lyckas betyder det
bland annat att dagens finansiella prissattning, till exempel vad géller olika rantor och vaxelkurs,
bygger pa att planen ska genomféras. Att da andra den, dven om det bara avser utformningen av
penningpolitiken ganska langt fram i tiden, I6per risken att fa ett omedelbart genomslag i

radande rantenivaer och vaxelkurs.

Det har genomslaget behdver inte nddvandigtvis bli stort och brett men om man har lagt ner stor
moda och energi pa att forklara att man faktiskt avser att genomfora sin plan finns definitivt en
fara for att den atstramande effekten blir ratt betydande. Till bilden hér ocksa att trovardigheten
i kommunikationen mer generellt kan bli lidande — om vi inte gor det vi sdger den har gangen,
varfor ska man da tro pa att vi kommer att halla oss till det vi sager nasta gang? Sjalvklart maste
det ga att andra en plan om den uppenbarligen inte langre ar rimlig. Men poadngen ar att man ska
vara mycket forsiktig med att géra det och medveten om att det kan féra med sig negativa

konsekvenser, pa bade kort och lang sikt.
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Att vi inte ligger helt fel med vara resonemang kring utformningen av penningpolitiken tycker jag
understryks av hur manga andra centralbanker i var omvarld resonerar. Av storst betydelse i det
har sammanhanget ar forstas tankarna hos den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, och
den europeiska centralbanken, ECB. Jag uppfattar bada dessa centralbanker som mycket tydliga
kring att det fortfarande ar for tidigt att ange nar penningpolitiken kommer att behova géras
mindre expansiv. Federal Reserve gjorde visserligen en uppmarksammad upprevidering av sin sa
kallade "dot plot” for den framtida styrranteutvecklingen vid sitt senaste méte den 15-16 juni
men det kommunicerades samtidigt att “dot plot” inte dr bankens prognos for styrrantan och att
man dnnu dverhuvudtaget inte har diskuterat nar det ar lampligt att borja hoja rantan. Med
Jerome Powells egna ord ligger en réantehdjning ”I&ngt in i framtiden”.3 Att géra revideringar i var
rantebana, som till skillnad fran ”"dot plot” ar en explicit prognos for reporantan som hanger ihop
med vara andra prognoser for inflationen, produktionen, sysselsattningen, etc, ar alltsa en helt

annan sak.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Utvecklingen efter det penningpolitiska moétet i april har huvudsakligen varit i linje med de
beddmningar vi da gjorde. Men den optimism vi da noterade bade hos hushall och féretag och pa
de finansiella marknaderna har forstarkts. Den ekonomiska aterhamtningen ser ut att fortsatta
och verkar bli nagot snabbare an vi bedémde i april. Parallellt med den tilltagande optimismen
har pandemin dnda fortsatt att oroa. | Europa och USA gar visserligen utrullningen av vaccin
snabbt, men spridningen av nya varianter av viruset skapar osdkerhet. | manga andra lander ar
vaccinationsgraden fortfarande lag. Pandemin &r alltsa inte 6ver, och det férefaller osannolikt att

alla restriktioner och rekommendationer snabbt kan tas bort. Risken fér bakslag kvarstar.

Inflationsutvecklingen har varit i fokus pa de finansiella marknaderna under aret. Efter en lang tid
med ett tydligt svagt inflationstryck i bade Sverige och omvarlden finns det nu en del tecken som
kan tolkas som att inflationstrycket ar pa vag upp. Energi- och ravarupriser har stigit mycket
snabbt under aret och aven inflationsutfall och inflationsférvantningar har stigit. Efter vart
penningpolitiska méte i april har fokus sarskilt hamnat pa vissa hoga inflationsutfall. | Sverige var
KPIF-inflationen 2,5 procent i april vilket var hégre an Riksbankens prognos. Och i USA var KPI-

inflationen hela 5,0 procent i maj.

Jag vill mot den har bakgrunden beskriva hur jag tolkar det svenska inflationstrycket och hur jag

tanker att var penningpolitik boér utformas framover.

3 Se https://www.cnbc.com/video/2021/06/16/fed-reserves-powell-on-projections-dot-plots-are-not-a-great-
forecaster.html.
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Till att borja med ser jag den senaste tidens utveckling for inflationsférvantningar och
inflationsutfall i Sverige som enbart positiv. Det &r bra att inflationsférvantningarna har stigit till
nivaer som &r i linje med vart inflationsmal. Och det skadar inte att inflationen tidvis blir h6gre an
2 procent efter ett decennium dar inflationsutfall under malet har dominerat; inflationen har
varit lagre dn 2 procent 100 av de senaste 120 manaderna. Min bedémning &r att
inflationstrycket fortfarande ar svagt. | maj var KPIF-inflationen 2,1 procent men rensat for
energipriser var den endast 1,2 procent. Aven andra matt pa underliggande inflation indikerar att
inflationstrycket fortfarande ar svagt. Det mesta tyder pa att inflationen nu halls uppe dels av

stigande energipriser, dels av tillfdlliga effekter relaterade till pandemin.

Var prognos for inflationen i Sverige har hojts en del i de senaste prognosomgangarna. Men
prognosen ar anda att inflationen huvudsakligen kommer att ligga under 2 procent de
kommande aren trots den expansiva penningpolitiken. Risken for att inflationen och
inflationsforvantningarna ska falla till problematiskt laga nivaer har visserligen minskat under aret
men i nartid ar risken for ett sadant scenario anda storre an risken att inflationen stiger pa ett
problematiskt satt. Jag utesluter darfor inte att en mer expansiv penningpolitik kan bli motiverad.

I sa fall ligger en réntesdankning narmast till hands.

Det ar alltsa inte lampligt att strama at penningpolitiken nu, och knappast heller de kommande
aren. Daremot &r jag inte 6vertygad om att det kommer vara lampligt att halla kvar reporantan
pa noll procent under hela trearsperioden i var prognos. Jamfort med prognosen fran det
penningpolitiska moétet i april ldgger vi nu till ett nytt kvartal, det tredje kvartalet 2024. Vilken
penningpolitik som kommer att vara lamplig om tre ar ar férstas nast intill omajligt att bedoma
idag. Men baserat pa den utveckling som ligger i var prognos tror jag att en rantehdjning under

andra halvaret 2024 kan bli motiverad.

Var prognos ar att den underliggande inflationen 6kar stadigt under 2023 och 2024 utan tydliga
tecken pa att avstanna kring 2 procent och att resursutnyttjandet samtidigt ligger klart 6ver
neutrala nivaer (se diagram 3 och 50 i utkastet till penningpolitisk rapport). Under de har, ganska
hypotetiska, forutsattningarna kan en rantehdjning mot slutet av prognoshorisonten behdévas for
att inflationen inte ska skjuta 6ver inflationsmalet alltfor mycket och alltfor lange under aren

bortanfér prognoshorisonten.

Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att reporantan kommer att ligga kvar pa noll
procent under hela prognosperioden. Jag staller mig bakom den prognosen trots resonemanget
jag nyss forde. Det handlar om en marginell rénteskillnad tre ar fran nu, och jag ser det inte som
orimligt att det blir lampligt att halla kvar repordntan pa noll under hela trearsperioden.

Dessutom skulle avsikten med en annan rantebana inte vara att uppna stramare finansiella
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férhallanden idag. Aven den réntebana jag antydde ligger under vad som prissitts och férvéntas
pa de finansiella marknaderna. Jag instammer saledes helt i behovet av att nu bibehalla en

expansiv penningpolitik.

Avslutningsvis vill jag sdga nagra ord om vara tillgangskop. Vid det penningpolitiska motet i
november 2020 reserverade jag mig mot beslutet att utéka ramen for tillgdngskép med

200 miljarder kronor och forlanga programmet till slutet av 2021. Jag bedémer fortfarande att vi
hade kunnat uppratthalla lika expansiva forhallanden med ett mindre omfattande képprogram,
men jag staller mig 4nda bakom dagens beslut. Beslutet idag handlar fraimst om hur képen ska
fordelas pa olika tillgangsslag under fjarde kvartalet i ar givet det tidigare rambeslutet och givet

den tidigare kommunikationen att vi planerar att utnyttja hela ramen.

Var koptakt har trappats ner under aret och planen ar att kopa fér knappt 70 miljarder kronor
under fjarde kvartalet jamfort med drygt 120 miljarder kronor under forsta kvartalet och

100 miljarder kronor under andra kvartalet. | linje med mina tidigare resonemang beddémer jag
att den héar nedtrappningen inte medfér en atstramning av de finansiella férhallandena. Detta
stods ocksa av att de finansiella forhallandena har forblivit expansiva under de senaste

manaderna trots en lite lagre koptakt dn under forsta kvartalet.

Enligt utkastet till penningpolitisk rapport planerar vi virdepapperskép under 2022 i samma
storleksordning som de forfall som da sker. Det innebér obligationskop for knappt 40 miljarder
kronor per kvartal under hela aret. Jag vill betona att jag ser det har som en prognos som kan
andras, sarskilt for den senare delen av 2022. Jag kommer med intresse folja hur
finansmarknaderna och de finansiella forhallandena utvecklas nar var kdptakt trappas ner i host
och under inledningen av nasta ar. Den informationen kommer att bli anvandbar for att forsta

behovet av tillgangskop framover.

Sammanfattningsvis stéller jag mig bakom forslagen till beslut i utkastet till den penningpolitiska
rapporten och protokollsbilaga B. Jag staller mig dven bakom de prognoser och bedémningar som

presenteras i rapportutkastet.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom de ekonomiska bedémningarna i utkastet till penningpolitisk rapport,
inklusive forslagen att lamna reporéntan och reporantebanan ofériandrade. Jag staller mig ocksa
bakom férslaget till beslut i protokollsbilaga B om inriktningen for kop av vardepapper under

fjdrde kvartalet 2021.

Pandemins grepp om varldsekonomin lattar alltmer. | ldinder som &r viktiga handelspartners for

Sverige ar vaccineringen framgangsrik och smittspridningen har sjunkit markant. Som en féljd
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lattas restriktionerna, vilket ger en kraftig aterhdmtning i efterfragan. For bade Sverige och vara
viktigaste handelspartners kan man, oversiktligt uttryckt, sdga att 2021 och 2022 bjuder pa

kraftig tillvaxt och darefter pendlar tillvaxten in mot sina respektive trender.

Den starka aterhamtningen talar for att mer langvariga skador pa ekonomin, jag tanker da sarskilt
pa en uppgang i strukturell arbetsléshet, inte behdver bli s& omfattande. Aven om
arbetsmarknadsdata i Sverige pekar i lite olika riktningar ar intrycket att laget pa
arbetsmarknaden forbattrats utan att det sa har langt verkar ge en generell press uppat pa

I6neutvecklingen i Sverige.

Majoriteten avinkommande data 6ver den ekonomiska aktiviteten ar positiv, men det ar alltjamt

komplicerat att tolka den, vilket ar ett forhallande som har géllt under hela pandemin.
Darfor vill jag narmare kommentera inflationslaget och var prognos.

Energipriserna har rort sig mycket. Matproblem av inflationen har uppstatt till féljd av olika
levnadsrestriktioner. Olika sektorer aterhdmtar sig olika snabbt. Den observerade
inflationsuppgangen drivs bade fran utbudssidan, bland annat i form av att leveransstérningar
driver prishéjningar, och fran efterfragesidan, da féretag passar pa att hoja priserna nar en
pandemitrott befolkning aterigen efterfragar resor och andra upplevelser. Resultatet dr en volatil

inflation, och det monstret ser ut att fortsatta.

Aven om inflationsprognosen for KPIF tydligt har reviderats upp jimfért med prognosen i april, dr
upprevideringen for inflationen exklusive energi, mycket mattlig. Vi pratar om nagon tiondel.
Kostnadstrycket ar annu inte tillrackligt starkt och det drdjer in pa nasta ar tills inflationen, mot

bakgrund av hogre resursutnyttjande, stiger mer varaktigt.

Den har prognosen baseras pa antagandet att stigande varldsmarknadspriser pa ravaror och
transporter inte ger mer markbara effekter pa svensk inflation dn vad som brukar ske historiskt.
Antagandet vilar dessutom pa att ganska hoga prisokningstakter pa ravaror och transporter
klingar av. Skulle det bli fel eller om inflationsforvantningarna stiger snabbt finns det en risk att

inflationen stiger snabbare an prognostiserat.
Den omstandigheten blir avstampet for min penningpolitiska bedémning.

I Riksbankens penningpolitiska strategi som foregar varje rapport har direktionen slagit fast att
det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfér vagleds

penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Sa langt om strategin.

En anvandbar tumregel ar att bedéma lamplig penningpolitik utifran vad prognostiserad inflation

vantas vara om 12-24 manader fran idag. Inflationen méatt med KPIF vantas sommaren 2022 till
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sommaren 2023 ligga pa i genomsnitt 1,7 procent. Exklusive energipriser vantas KPIF i genomsnitt
ligga pa 1,6 procent under samma period. Det finns darfor enligt min uppfattning goda skal att
halla fast vid den grad av penningpolitisk expansion som beskrivs i utkastet till penningpolitisk
rapport. Aven om priserna stiger mer n vintat och / eller inflationsférvantningarna fortsatter

uppat, finns det utrymme att avvakta utan att andra penningpolitiken.

Den tydliga konjunkturaterhdmtningen i kombination med en stark utveckling pa
finansmarknaderna och bostadsmarknaden vacker en hel del fragor och kritik mot att Riksbanken
prognostiserar nollrdnta de kommande tre aren, samt foreslar att kbpa vardepapper resten av
aret enligt den tidigare beslutade ramen. Sa jag vill nu i tre punkter sammanfatta fér mina
bevekelsegrunder for varfor jag tror att penningpolitiken behover forbli expansiv enligt

nuvarande beslut.

For det forsta, Riksbankens lagstadgade uppdrag ar att med penningpolitik uppratthalla ett fast
penningvarde och malet ar preciserat till en inflation pa 2 procent. Utifran ett medelfristigt
perspektiv ar inflationstrycket annu for lagt fér att motivera en omlaggning i riktning mot en

mindre expansiv penningpolitik.

For det andra visar erfarenheter fran tidigare ar pa 2010-talet att inflationstrycket i Sverige
tenderar att vara pa den laga sidan dven i perioder nar resursutnyttjandet ar hégt. Under en lang
period var inflationsforvantningarna sa pass avvikande fran malet pa 2 procent att det fanns en
risk att inflationsmalet inte langre skulle fungera som ankare i Sverige fér ekonomins aktorer.
Hamnar man i ett sddant lage kan inflationsforvdantningarna fastna pa en alltfor lag niva, vilket
bland annat forsvarar viktiga relativprisforandringar, vilket i sin tur forsamrar resursallokeringen i

ekonomin.

For det tredje, givet att styrrantan ligger pa noll procent finns det ett begrdnsat utrymme for
ytterligare penningpolitisk stimulans om inflationsutsikterna allvarligt férsdmras. Pandemin ar
bara det senaste exemplet pa att ingen har perfekt insikt om vad framtiden bjuder pa. Om
penningpolitik ska kunna fungera som ett kraftfullt och snabbanvéant redskap for att motverka
konjunkturnedgangar och stigande arbetsloshet behover inflationen stabiliseras runt malet.
Endast da kan reporadntan hojas igen, vilket skapar utrymme for framtida penningpolitiska

insatser nar det ar motiverat.

Avslutningsvis vill jag lagga till ndgra ord om pandemin. Mycket talar for att covid-19 smittan
fortsatter minska i omfattning i Sverige och i lander som ar viktiga handelspartners. Men i stora
delar av varlden ar laget alltjamt mycket svart. Manga lander har inte nagra stérre statsfinansiella
eller penningpolitiska mojligheter att stodja sina hushall och foretag och

konjunkturadterhamtningen gar i allménhet trogt i lag- och medelinkomstlanderna.
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Vaccinutrullningen gar langsamt relativt de rikare landerna och risken for mutationer som pa nytt
okar sjukvardsbehovet ocksd i héginkomstldnderna ska inte underskattas. Aven om jag i nuliget
betraktar detta som ett riskscenario for svensk penningpolitik, gar det inte att komma ifran att

det internationella samfundet har mycket kvar att gora for att bekdmpa pandemin.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom att Iamna reporantan oférdandrad vid noll och
att halla repordntebanan horisontell under prognosperioden. Vidare stéller jag mig bakom

forslagen vad galler vardepapperskop under fjarde kvartalet 2021.

Jag inleder med att diskutera pandemin. Sett till antalet avlidna kulminerade den andra vagen i
Sverige i mitten av januari 2021 da antalet avlidna med covid-19 uppgick till cirka 95 personer per
dag.* Sedan dess har antalet avlidna minskat kontinuerligt. Den senaste veckan har i genomsnitt

endast cirka 5 personer avlidit varje dag. Den stora nedgangen ar givetvis gladjande.

Antalet intensivvardade pa grund av covid-19 under den andra vagen nadde en topp i borjan av
maj 2021 med cirka 395 intensivvardade pa grund av covid-19 per dag.’ Under de senaste tva
manaderna har antalet intensivvardade fallit snabbt. For narvarande ligger 30 dagarssnittet pa

drygt 100 intensivvardade men detta genomsnitt faller kontinuerligt.

Antalet smittade har ocksa fallit kraftigt sedan borjan av maj. | ljuset av att fler blir vaccinerade
mot covid-19 och fler har blivit immuna genom att ha haft infektionen ar det naturligt att antalet
smittade, antalet som behover intensivvard och antalet avlidna har minskat. Den senaste siffran
for antalet vaccinerade é&r att fler an 4,5 miljoner svenskar har fatt minst en dos. Det motsvarar
knappt 60 procent av den vuxna befolkningen. Drygt en tredjedel av den vuxna befolkningen har
fatt tva doser. De senaste veckorna har i genomsnitt 1,5 procent av den vuxna befolkningen

vaccinerats varje veckodag, antingen med den férsta dosen eller den andra.

Sa over till ekonomin. Svensk BNP véntas stiga med 4,2 procent under 2021 jamfort med 2020
enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Detta ar en avsevard upprevidering jamfért med den

penningpolitiska rapporten i april da BNP-tillvixten under 2021 prognosticerades till 3,7 procent.

KPIF &r malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste inflationsméatningen i maj
lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 2,1 procent. Mycket talar dock for att inflationstakten

inte kommer att kontinuerligt vara pa denna niva under resten av aret. Det glidande medelvardet

4 Jag har berédknat det genomsnittliga antalet avlidna av covid-19 under de senaste 30 dagarna for varje dag baserat pa
data fran Folkhalsomyndigheten.

5 Jag har berdknat det genomsnittliga antalet i intensivvard pa grund av covid-19 under de senaste 30 dagarna for varje
dag baserat pa data fran Intensivvardsregistret.
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over tolv manader for KPIF-inflationen 13g pa 1,1 procent i maj. Det ar en bra bit fran malet pa

2 procent men det glidande medelvardet har stigit trendméssigt och snabbt hittills under aret.

Enligt den senaste manadsstatistiken fran Arbetsformedlingen var det genomsnittliga antalet
inskrivna arbetslosa i relation till den registerbaserade arbetskraften 7,9 procent i maj 2021. Det
var en minskning med 0,6 procentenheter jamfort med samma manad ett ar tidigare da
motsvarande tal Iag pa 8,5 procent. Efter en topp under andra halvaret 2020 ar arbetslésheten
tillbaka pa samma niva som ett ar tidigare och mer an sa. Medlemmarna i arbetsléshetskassorna
kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden. | maj 2021 1ag andelen 6ppet
arbetsl6sa medlemmar i arbetsléshetskassorna pa 3,0 procent. Samma manad ett ar tidigare var
andelen 4,3 procent. Efter en topp under andra halvaret 2020 &r arbetslosheten dven matt pa

detta satt tillbaka pa samma niva som ett ar tidigare och mer &n sa.

De hotell- och restauranganstalldas arbetsloshetskassa skiljer sig mycket kraftigt fran vriga
arbetsloshetskassor. | maj 2021 var andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i den
arbetsloshetskassan 11,5 procent att jamféra med samma manad ett ar tidigare da motsvarande
tal var 17,6 procent. Arbetslésheten brukar vara hog i denna bransch. Som jamforelse lag
manadsandelarna fér 6ppet arbetslésa medlemmar i hotell- och restauranganstalldas
arbetsloshetskassa i borjan av 2020 pa strax 6ver 10 procent. Men vi talar anda om en 6ppen
arbetsloshet idag som ar drygt 1 procentenhet hégre dn fére pandemin. En mycket viktig
bidragande orsak till detta ar givetvis de restriktioner som regering och myndigheter alade de

aktuella branscherna, restriktioner som nu ar pa vag bort.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. Vi ar beroende av den ekonomiska aktiviteten och politiken i
omvarlden. Under varen 2020 vidtogs drakoniska atgarder runt om i varlden, atgarder som

kraftigt minskade den ekonomiska aktiviteten. Situationen &r inte densamma nu.

Prognosen for den KIX-vagda (handelsvdgda) tillvaxten i omvarlden under 2021 &r 5,0 procent i
utkastet till penningpolitisk rapport. | samma utkast redovisas en prognos for 2022 pa

4,2 procent. | bada fallen handlar det om upprevideringar jamfért med den penningpolitiska
rapporten i april. Prognoserna ar hoga tal som vittnar om en stark atergang efter ett svart 2020.
Den KIX-vdgda inflationstakten i omvarlden var 1,1 procent under 2020. Prognoserna for 2021
och 2022 i utkastet till penningpolitisk rapport ar betydligt hogre, 2,1 procent respektive

1,8 procent.

Jag 6vergar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. Inflationsférvantningarna ar ett viktigt
element for att bedéma penningpolitikens trovardighet nar det géller att na inflationsmalet. Det

ar en viktig observation att inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland aktorer pa
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penningmarknaden har legat kring 1,8 procent i de senaste manadsmatningarna och detta trots

de ekonomiska svarigheterna under 2020.

Vi har under relativt Iang tid sett en snabb ekonomisk atergang i Sverige och i omvarlden efter
den kraftiga minskningen i den ekonomiska aktiviteten under varen 2020. Prognoser revideras
upp hela tiden. BNP-tillvaxten ar snabb. Arbetslosheten gar ner, men det ar givetvis 6nskvart att
den gar ner ytterligare. Inflationstakten stiger trendmassigt, om an med stora variationer manad

for manad. Inflationsférvantningarna ligger stabilt strax under inflationsmalet.

Genom beslut pa detta mote kommer det program for vardepapperskop som beslutades pa det
penningpolitiska motet i november 2020 att slutforas. Diagram 10 i utkastet till penningpolitisk
rapport visar utvecklingen av Riksbankens innehav av viardepapper de kommande aren under
olika antaganden. Den nedre gransen visar vad som hander om inga ytterligare kop gors efter
2021, den Ovre gransen visar utvecklingen om 2021 ars koptakt skulle bibehallas. Om den goda
ekonomiska utvecklingen i Sverige och i omvarlden fortsdtter anser jag att det forr eller senare

blir lampligt att gdra penningpolitiken mindre expansiv.

Sammanfattningsvis, jag stéller mig bakom att [dmna reporantan oférandrad vid noll och att halla
reporantebanan horisontell under prognosperioden. Vidare staller jag mig bakom férslagen vad
galler vardepapperskop under fjarde kvartalet 2021. Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet

till penningpolitisk rapport staller jag mig ocksa bakom.
Dixi!
Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forlaget att behalla reporéntan oférandrad, storlek och férdelning av
vardepapperskopen under fjarde kvartalet, repordantebanan och den prognos som finns i utkastet

till penningpolitisk rapport.

Aterhamtningen i svensk ekonomi har tagit fart. Den har ocksa breddats. Aven de branscher som
drabbats hardast av pandemin kan nu se framat mot battre tider. Att vaccineringarna fortléper i
Sverige och i manga av de lander som ar viktiga for svensk ekonomi innebar att forutsattningarna
for att vi ska fa en mer varaktig uppgang i inflationen har starkts. Samtidigt finns det anledning
att inte ta ut dterhamtningen i forskott. Pandemin har kantats av bakslag. Mutationer leder nu till
okad smittspridningen i flera lander trots vaccineringar. Dessutom har manga lag- och
medelinkomstldnder varken tillgang till vacciner i stor skala eller finans- och penningpolitiskt
utrymme att ddmpa de ekonomiska effekterna av pandemin. Det i sig 6kar risken for att nya

mutationer ska bidra till ny smittspridning och behov av fortsatta restriktioner.
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For dagens beslut ar de tre omraden som jag sarskilt fokuserat pa: inflationsutsikterna,

reporantebanan och nedtrappningen av obligationskopen.

Jag borjar med utsikterna for svensk inflation. Underliggande inflation och inflationsférvantningar
ar fortfarande mer relevanta an enskilda manadsutfall da pandemin har skapat matproblem och
volatilitet i inflationen som kommer att besta en tid framover. Det ar dock viktigt att vara vaksam
om pandemin eller andra faktorer leder till varaktigt hogre eller lagre inflationstryck @n vad som

ligger i prognosen idag.

De kommande dren kommer det samlade resursutnyttjandet i hela ekonomin vara viktig for en
uppgang i inflationen. Resursutnyttjande dr mer svartolkat @n vanligt da aterhdmtningen ar
ojamn mellan sektorer. De delar av tjanstesektorn som drabbats hardast av pandemin, som hotell
och restauranger och andra kontaktnara branscher, ar viktig for sysselsattning och inflation. Vi
behover se att den aterhdmtning som nu paborjats blir bestdende och inte bara tillfallig som
under sommarmanaderna forra aret. Under prognosperioden kan inflationen ocksa paverkas av
andrade konsumtionsménster och utbudsstorningar. Ett exempel som finns med i en férdjupning
i utkastet till penningpolitisk rapport om stigande ravarupriser och hogre fraktkostnader ar
uppgangen i metallpriser. Den uppgangen drivs delvis av forvantan om en hog framtida
efterfragan pa metaller, kopplad till den successiva omstéllningen bort fran fossila branslen. Det
mest troliga ar att den nuvarande uppgangen i ravarupriser och fraktkostnader dr temporar och

leder till mattliga effekter pa inflationen de ndrmaste aren.

Att helt avfarda risken for hogre varaktig inflation skulle dock vara férhastat. Det finns en gréans
for hur lange foretag kan avsta fran att hoja priser om utbudsstérningar bestar eller om
pandemin leder till strukturella férandringar i beteende som mer varaktigt leder till hogre
inflation. Det finns ocksa granser for hur lang tid det drdjer innan en hogre inflation dven bidrar
till hogre inflationsférvantningar. | nartid ar det oproblematiskt med en inflation tillfélligt Gver
malet. Det ar inte heller nagot problem om inflationsférvdantningarna skulle stiga nagot
ytterligare. Tvartom kan det snarare bidra till att langsiktigt forankra inflation och

inflationsférvantningar nara malet.

Det leder mig in pa de penningpolitiska 6vervagandena vid dagens mote. Jag vill bérja med att
lyfta fram det som Riksbanken brukar betona — att reporantebanan ar en prognos och inte ett
|6fte. | forra protokollet betonade jag att det ar min forhoppning att nasta steg blir en
rantehdjning snarare @n en rantesankning. Tack vare att aterhamtningen borjar fa fotfaste har
denna forhoppning starkts. Jag hade redan vid dagens mote kunnat tdnka mig en repordntebana

som indikerar en hojning i slutet av prognosperioden. Anledningen till att jag avstar fran en
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reservation ar att reporantebanan ar en prognos och att inflationen i genomsnitt har legat under

malet under en lang period.

Ytterligare en aspekt ar att reporantan ar vid noll och det finns begransat utrymme att sdnka om
inflationen i stdllet blir lagre &n vantat. Jag anser att det hade varit fel atgard under pandemin att
sanka reporantan, men det kan vara ratt atgard vid ett framtida tillfalle. Obligationskép, i
kombination med andra atgarder, har varit ett effektivt verktyg for att motverka pandemins
negativa effekter pa svensk ekonomi. Nar beslutet att utéka ramen fattades i november 2020 var
vi inne i en andra vag med 6kad smittspridning och skarpta restriktioner som ddmpade den
ekonomiska utvecklingen. Att da vara framtunga i kopen i inledningen av 2021 skapade stabilitet
pa marknaden, vilket har bidragit till en stark aterhamtning i svensk ekonomi och att inflationen

pa sikt stiger mot malet.

Under 2021, i takt med att ekonomin har starkts, har tillgangsképen gradvis trappats ned fran
drygt 120 miljarder i forsta kvartalet till knappt 70 miljarder i fjidrde kvartalet.® Aterinvesteringar
av forfall inkluderas i obligationskdpen, vilket gor att nettokdpen har en annu mer avtrappande
profil. For sdkerstallda obligationer ar detta extra tydligt. Stora forfall under fjarde kvartalet gor
att nettokopen av sakerstallda obligationer kommer att minska fran 70 miljarder forsta kvartalet

2021 till knappt 20 miljarder i fjarde kvartalet.

En gradvis nedtrappning skapar forutsagbarhet och stabilitet i penningpolitiken. Det kan bidra till
en mjuk 6vergang till 2022 da planen &r att innehaven av obligationer uppratthalls genom
aterinvesteringar. Jag anser att det ar en val avvagd penningpolitik i ett Idge da viss osdkerhet om

pandemi kvarstar och olika delar av ekonomin aterhamtar sig i olika takt.

Om nuvarande prognos star sig innebar det att svensk ekonomi aterhamtar sig fran pandemin
inom loppet av cirka tva ar (och da avser jag inte samma BNP-niva som fére pandemin utan BNP-
nivan om den ocksa hade 6kat enligt sin trend). Det ar snabbt givet den mycket djupa
ekonomiska kris som pandemin utl6ste i Sverige och i var omvarld. Tidsaspekten ger ocksa en
paminnelse om hur mycket som kan dndras under Riksbankens normala prognoshorisont som
stracker sig cirka tre ar fram i tiden. Det ar darfor jag avslutningsvis vill betona att
reporantebanan och planen for tillgangskdpen ar en prognos och inte ett |6fte. Om
inflationsutsikterna forsvagas, sarskilt om fortroendet for inflationsmalet skulle vara hotat, kan vi
sanka reporantan eller pa annat satt géra penningpolitiken mer expansiv. Men, om inflationen
skulle riskera att patagligt och varaktigt 6verstiga malet kan en mindre expansiv penningpolitik,

exempelvis en rantehdjning, bli motiverad under prognosperioden.

6 Utdver képen av obligationer fér knappt 70 miljarder kronor ska Riksbanken kodpa statsskuldsviaxlar sa att innehavet
under fjarde kvartalet uppratthalls pa 20 miljarder kronor.
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For att sammanfatta: Nagot starkare konjunkturutsikter och en marginellt uppreviderad
inflationsprognos férandrar inte behovet av att penningpolitiken ger stdd till ekonomin till dess
att vi ser att inflationen mer varaktigt ndrmar sig malet. Jag stodjer darfér att den

penningpolitiska inriktningen ligger fast vid dagens mote.

Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag vill borja med att sdga att jag staller mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport, det vill
saga de prognoser som beskrivs i utkastet och forslagen till penningpolitiska atgarder. Jag staller
mig alltsa bakom forslaget i protokollsbilaga B som beskriver utformningen av Riksbankens
vardepapperskép under det fjarde kvartalet i ar, och forslaget att lamna reporantan pa noll
procent. | rapportutkastet ar bedémningen att bade i Sverige och i omvérlden gar
aterhdmtningen nu lite snabbare an vi forutsag tidigare och vara prognoser har reviderats upp
nagot. Men enligt min mening ar det samtidigt for tidigt att andra penningpolitikens inriktning,
da inflationstrycket fortfarande ar mattligt. Med de foreslagna atgarderna bibehaller vi
penningpolitikens expansivitet, vilket ger stod at den fortsatta ekonomiska aterhdmtningen och

till att inflationen pa sikt stiger till inflationsmalet pa 2 procent.

Sedan det férra penningpolitiska moétet i slutet av april har smittspridningen av covid-19 i varje
fall i var del av varlden gatt in i en lugnare fas. Det géller bade i Sverige och i manga andra
utvecklade ekonomier. Flera lander har borjat latta pa restriktioner, och bade hushall och féretag
ger uttryck for stark optimism i olika fértroendematningar. Varldshandeln har aterhamtat sig och
ligger nu pa en hogre niva an innan pandemin. Vara prognoser for bland annat den
internationella utvecklingen har reviderats i starkare riktning. Sammanvagt med KIX-vikter vantas
tillvaxten i omvarlden bli 5 procent i ar, for att sedan sjunka ned mot cirka 2,5 procent 2023. Med
den hoga tillvaxten kommer ett stigande resursutnyttjande och ett gradvis stigande
inflationstryck. Utvecklingen skiljer sig dock at mellan olika lander och regioner, bada vad géller

pandemin och den ekonomiska aterhamtningen, nagot jag strax aterkommer till.

For Sveriges del ser den ekonomiska aterhamtningen lite starkare ut &n vantat. Under arets andra
halva vantar vi oss en ovanligt snabb tillvaxt, ndr vaccinationer och lagre smittspridning gor att
dven de branscher som drabbades sarskilt hart av pandemin kan komma igang. Med denna starka
tillvaxt vantas BNP redan i host vara tillbaka pa samma niva som innan pandemin, och mot slutet
av aret néra den tillvaxtbana som vantades innan pandemin. Prognosen fér BNP-tillvaxten i ar ar

uppreviderad och viantas hamna pa drygt 4 procent. Aren 2022 och 2023 avtar sedan tillvaxten.

Den ekonomiska aterhamtningen innebar att situationen pa arbetsmarknaden forbattras.
Anstéllningsplaner inom olika branscher tyder pa en god efterfragan pa arbetskraft. Men

arbetslésheten ar hog och det tar tid att aterta det stora tappet under pandemin. | var prognos
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sjunker arbetsldsheten tillbaka till cirka 7 procent, det vill sdga ungefar samma niva som fore
pandemin, men samtidigt ar arbetslosheten ganska ojamnt fordelad mellan olika kategorier pa

arbetsmarknaden, vilket ju penningpolitiken inte kan hantera.

Sedan det forra penningpolitiska moétet har vi fatt tva nya utfall for inflationen, som bada blivit
nagot hogre an vantat. SCB:s senaste KPI-matning galler maj manad, och enligt den var KPIF-
inflationen 2,1 procent. Inflationstakten har under dret stigit fran Iaga nivaer, och ligger nu alltsa
pa malet. Men inflationen har varit volatil till féljd av pandemin och forvéantas vara det ytterligare
en tid. Redan under kommande manader vantar vi oss lagre inflation igen. Men fran 2022 stiger
ater inflationen i takt med den goda ekonomiska utvecklingen, stigande l6ner och hégre

internationell inflation for att mot slutet av prognosperioden vara ndra malet pa 2 procent.

Konjunkturutsikterna saval internationellt som i Sverige ser alltsa nagot ljusare ut. Men
osakerheten om pandemins fortsatta forlopp och hur den paverkar den ekonomiska utvecklingen
pa global niva bestar. Det racker inte enbart med ett svenskt perspektiv for att forsta de
ekonomiska konsekvenserna. Manga industrialiserade lander har kommit langt i hanteringen av
pandemin, med framgangsrika vaccinationsprogram och restriktioner som gradvis tas bort. Men i
stora delar av varlden har vaccinationer knappt kommit igang. Det kravs formodligen betydande
koordinerade internationella insatser for att vaccinationer pa global niva med tillracklig tackning
ska komma till stand. Det ligger i alla landers intresse att detta mal uppnas sa snart som mojligt,
for sa lange som en stor andel av varldens befolkning dr mottaglig for smittan kommer covid-19
fortsatta att vara en riskfaktor for den globala folkhdlsan och for utvecklingen i varldsekonomin.
En stabil ekonomisk utveckling i omvarlden &r en forutsattning for att aterhdmtningen i Sverige,

som ar en liten 6ppen ekonomi, inte ska drabbas av nya bakslag.

Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport tecknar ssmmantaget en bild av en atergang
till hur det sag ut fore pandemin. Det vill sdga: BNP-utvecklingen atergar till den tillvaxtbana som
forvantades fore pandemin, arbetslosheten sjunker tillbaka till nivan fére pandemin, och inflation
stiger mot 2 procent. Det &r i dagsldget var basta bedémning. Men osakerheten &r stor.
Pandemin kan bli mer utdragen, med nya utbrott av smitta eller problem med vaccinationerna,
vilket forsenar den ekonomiska dterhamtningen. | ett sadant scenario behdver penningpolitiken
forbli expansiv under en langre tid an annars. Alternativt, aterhamtningen i svensk ekonomi kan
ga snabbare &n i vara prognoser. En uppdamd efterfragan och eventuella flaskhalsar kan i ett
sadant lage leda till en hogre inflation an i var prognos. | ett sddant scenario ser jag att det finns
utrymme att vanta med att strama at penningpolitiken med tanke pa att inflationen varit lag
under en langre tid, och att det varit svart att fa upp den till malet. Den stora fragan ar egentligen
vad som hander med den ekonomiska utvecklingen och inflationen efter 2022 nar pandemin

klingat av?
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Lat mig kort resonera lite mer om inflationens mer langsiktiga utveckling, och samspelet med
I6neutvecklingen i ekonomin och inflationsférvantningarna. Inflationen har under lang tid varit
under malet. Snittet for KPIF-inflationen sedan millennieskiftet ar 1,5 procent. Sett till hela
perioden har nominella I6ner i genomsnitt 6kat med 3 procent per ar, sa det har varit positiva
reallonedkningar de senaste decennierna, en viktig skillnad jamfort med tiden innan
inflationsmalet inférdes. Men det finns en nedatgdende trend i de nominella [6neékningarna. For
tjugo ar sedan 6kade lI6nerna med cirka 4 procent per ar, medan de under senare ar 6kat med
cirka 2,5 procent per ar. Trots att nominella I6ner &r en viktig bestandsdel i inflationsutvecklingen
har inflationsférvantningarna varit forhallandevis stabila kring 2 procent. Enligt vara prognoser
stiger inflationen under kommande ar till cirka 2 procent. Men for att det ska vara en mer
varaktig utveckling behdvs antagligen hogre I6nedkningar och hogre inflationsférvantningar an
dem vi sett de senaste aren. Det kommer i varje fall inte vara enkelt att varaktigt halla inflationen

kring 2 procent.

For att summera upp min syn pa penningpolitiken under det senaste dryga aret — de atgarder
som Riksbanken och andra centralbanker har vidtagit for att motverka de ekonomiska effekterna
av pandemin har varit framgangsrika. Tillsammans med kraftfulla finanspolitiska atgarder
dampades effekter pa tillvaxt och arbetsléshet, och inflationsutvecklingen har varit forhallandevis
stabil. Aterhdmtningen &r pa god vig. Men for Sveriges del r det for tidigt att dra tillbaka de
penningpolitiska stimulanserna. Vi behéver halla i ytterligare en tid for att se till att inflationen
mer varaktigt utvecklas i linje med inflationsmalet. Om vi ser till det batteri av atgarder som
vidtogs under fjolaret nar penningpolitiken gjordes mycket expansiv sa reduceras vara atgarder

gradvis och med stor forsiktighet.

Lat mig an en gang avsluta mitt inldgg med nagra ord om bostadsmarknaden och hushallens
skuldsattning. Den hoga skuldsattningen bland hushallen gér svensk ekonomi sarbar. | ett daligt
scenario kan en sattning pa bostadsmarknaden transformeras till problem pa
bostadsobligationsmarknaden, och bli ett hot mot den finansiella och ekonomiska stabiliteten,
och da ocksa snabbt bli en fraga for penningpolitiken. Det ar angelaget med atgarder inom
bostadspolitiken, skattepolitiken och makrotillsynen for att hantera hushallens skuldsattning. Om
vi undviker att hantera ojamvikten pa bostadsmarknaden, med allt storre skuldsattning, kan vi
hamna i ett scenario som &r svart att hantera, dar manga far illa och dar dven penningpolitiken

dras med i handelseforloppet.
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§3c. Diskussion

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag vill kommentera det Per Jansson sa om vardet av att inte dndra en tidigare kommunicerad
plan. Jag haller med om att det finns ett varde i att var penningpolitik ar begriplig och gérna
forutsagbar. Och det ar forstas viktigt att vi lever upp till utstallda I6ften. Men var kommunikation
handlar séllan om att utlova en viss framtida penningpolitik. Vi forséker, atminstone indirekt,
vanligtvis kommunicera handlingsregler som beskriver hur vi kommer att reagera pa ny
information om hur ekonomin utvecklas. Det dr dessutom viktigt att vi ar beredda att anpassa
penningpolitiken till ny information om hur vara verktyg fungerar. Som Anna Breman papekade
ar var prognos for reporantan just en prognos och inte ett |6fte, och det géller sarskilt for den

mest avlagsna delen av reporédntebanan.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att behalla reporantan oféréandrad pa noll procent och att detta beslut tillampas fran

och med onsdagen den 7 juli 2021,

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

e om penningpolitiska dtgarder och att dessa atgarder ska tillampas i enlighet med vad

som anges i protokollsbilaga B,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande torsdagen den 1 juli 2021 kl. 9:30,

att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 12 juli 2021 kl. 9:30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Bjorn Andersson Pia Fromlet
Justeras:

Stefan Ingves Cecilia Skingsley Anna Breman
Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson
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