SVERIGES
RIKSBANK

Penningpolitiskt
protokoll

april 2018

S VvV E R I G E S R I K S B A N K



Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 25 april 2018 beslutade Riksbankens direktion att behdlla repordntan
pd -0,50 procent. Prognosen fér repordntan dr nedreviderad sedan det penningpolitiska métet i februari

och indikerar att IGngsamma héjningar av repordntan inleds férst mot slutet av dret.

En majoritet i direktionen stéllde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som
beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Denna bild &r i stora drag oférandrad sedan i
februari. Konjunkturen i omvarlden fortsatter att starkas men inflationen stiger mattligt. | Sverige ar det

ekonomiska laget starkt och inflationen har varit ndra malet det senaste aret.

Att KPIF-inflationen dr néra 2 procent beror dock delvis pa en snabb 6kning i energipriserna. Den
underliggande inflationen har utvecklats ovantat svagt hittills i ar och liksom vid februarimotet har
prognosen for inflationen matt med KPIF exklusive energi justerats ner. Flera ledamoter uttryckte oro
for inflationsutvecklingen framdver och man konstaterade att en foérutsattning for att KPIF-inflationen
ska stabiliseras néra 2 procent ar att penningpolitiken &r fortsatt expansiv. Det har tagit lang tid att fa
tillbaka inflationen och inflationsférvantningarna till 2 procent och flera ledaméter betonade vikten av
vaksamhet och forsiktighet i penningpolitiken. Mot bakgrund av osakerheten kring styrkan i
inflationstrycket landade majoriteten i att det ar rimligt att nu vanta nagot langre innan det ar dags att
borja hoja reporantan an enligt bedomningen som gjordes vid det penningpolitiska motet i februari.

Prognosen for reporantan indikerar att rantehojningar inleds mot slutet av aret.

Det uttrycktes nyanser kring nar det kan tankas bli lampligt att hdja repordntan. En ledamot ville inte
utesluta mojligheten att det kan ske i september medan en annan menade att det kan bli nédvandigt att

ytterligare senareldgga forsta hojningen, jamfort med prognosen for reporédntan.

Ledamoterna diskuterade vaxelkursens utveckling, vad som kan ligga bakom de stora rorelserna som
skett sedan foregdende mote och pa vilket satt detta bedéms paverka inflationen. Flera ledamoter
poangterade att det ar viktigt att kronans vaxelkurs utvecklas pa ett satt som ar forenligt med att

inflationen stabiliseras nara malet.

Flera ledaméter understrok ocksa hur viktigt det ar att inflationsforvantningarna fortsatt ligger i linje

med inflationsmalet.

Det férdes dven en diskussion om fordelningseffekter och huruvida penningpolitiken kan och bor ta

fordelningspolitiska hdnsyn.

En ledamot reserverade sig mot beslutet att halla repordntan oférandrad och mot réntebanan i utkastet
till den penningpolitiska rapporten. Han férordade en hdjning av reporantan till -0,25 procent med

hanvisning till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och internationellt.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutveckling sedan senaste penningpolitiska motet

Jens Vahlquist, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska motet i februari har
penningpolitiska forvdantningar och obligationsrantor skiftat upp i USA dar ytterligare
styrranteh6jningar férvantas bade i ar och nasta ar och dar langa obligationsrantor nu ligger pa
den hogsta nivan sedan 2014. Penningpolitiska forvantningar och obligationsrantor har dock
skiftat ned i euroomradet och Storbritannien mot bakgrund av bland annat penningpolitisk
kommunikation som tolkats som att rantehdjningar kan dréja nagot langre &n tidigare vantats.
Borserna har over lag varit stabila. Oljepriset har stigit till omkring 75 dollar per fat till féljd av
OPEC:s framgangsrika produktionsbegransningar som bidragit till att minska oljelager och till féljd

av en viss geopolitisk oro.

Infor dagens penningpolitiska beslut forvantas att repordntan lamnas oférandrad. Marknadens
forvantningar pa tidpunkten for en forsta styrrantehdjning fran Riksbanken har senarelagts en
aning. Genomsnittet av marknadsbeddmningar dr att detta sker i december men en forsta
rantehdjning med 0,25 procentenheter ar inte fullt inprisad forrdn i februari. Den svenska kronan
har i bade konkurrensvagda termer och mot euron férsvagats betydligt sedan det

penningpolitiska motet i februari, men har den senaste veckan stabiliserats.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Jesper Hansson, avdelningschef pa avdelningen for penningpolitik, inledde med att redogéra for
den prognos som avdelningen for penningpolitik bedomde skulle fa stéd av en majoritet i
direktionen. Den penningpolitiska beredningsprocessen har inkluderat diskussioner med
direktionen om prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid méten den 9, 10 och

11 april. Pa ett mote med direktionen den 16 april diskuterades och bordlades utkastet till

penningpolitisk rapport.

Darefter lyfte Hansson tva viktiga fragor som diskuterats sarskilt mycket under den
penningpolitiska beredningsprocessen i april. Den férsta handlar om den underliggande
inflationen i Sverige som blev lagre &n vantat under arets tre forsta manader. Det tycks darmed
som att delar av uppgangen i fjol har varit tillfallig och det reser fragor kring hur stort avtryck den
starka konjunkturen har lyckats satta i inflationstrycket. Den andra fragan ar férsvagningen av
kronan och effekten pa inflationen. Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har kronans
vaxelkurs forsvagats med cirka 5 procent och det ar sannolikt manga olika faktorer som bidrar till
forsvagningen. Vad som ligger bakom en vaxelkursforandring och hur lange denna férandring

vantas besta spelar roll for hur konjunkturen och inflationen paverkas. For en mer ingaende
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analys kring sambandet mellan védxelkursen och inflationen hanvisade Hansson till en fordjupning

i utkastet till penningpolitisk rapport.

Hansson sammanfattade darefter ny information som tillkommit sedan det penningpolitiska
motet i februari. Han konstaterade att BNP-tillvaxten i omvarlden fortsatter att 6ka i god takt
dven om manadsstatistik tyder pa tillfalligt svagare tillvaxt forsta kvartalet, framst i euroomradet.
Prognosen for resten av 2018 och 2019 ar dock nagot uppreviderad, frimst beroende pa mer
expansiv finanspolitik i USA som dven paverkar andra lander. Trots goda konjunkturutsikter ar
inflationstrycket férhallandevis lagt och den underliggande inflationen stiger endast langsamt.
KPl-inflationen ar hogre, bland annat till foljd av stigande energipriser. Sedan februari har
marknadsférvantningarna pa framtida styrrantor stigit i USA, men fallit i Europa. Férandringen

hanger samman med forandrade forutsattningar for inflationen i bada regionerna.

Den svenska ekonomin ar ocksa stark och inflation ndra malet, noterade Hansson.
Fortroendeindikatorer tyder pa fortsatt hog tillvaxt i Sverige forsta halvaret 2018. Tillvaxten
mattas sedan av nagot nar bostadsbyggandet minskar och tillvaxten pa exportmarknaden
dampas. Utfallet for fjarde kvartalet 2017 var nagot svagare dn vantat, till foljd av lagre
konsumtion och investeringar. Detta, i kombination med en nagot svagare utveckling dven under
inledningen av aret gor att prognosen fér BNP-tillvaxten 2018 ar marginellt nedreviderad till 2,6
procent. Arbetsldsheten har fallit ovantat mycket under forsta kvartalet, men det bedéms delvis
bero pa tillfalligheter i statistiken. De flesta indikatorer pekar pa fortsatt god efterfragan pa
arbetskraft, men en stor del av gruppen arbetslésa bestar av personer som historiskt haft relativt
svart att fa ett arbete. Arbetslésheten vantas darfor inte sjunka ytterligare och prognosen ligger

platt pa strax under 6,5 procent.

Hansson konstaterade ocksa att det senaste utfallet for inflationen ligger i linje med
februariprognosen. KPIF-inflationen var 2,0 procent i mars. Det beror dock delvis pa en snabb
okning i energipriserna som inte bedéms vara varaktig. Exklusive energi 6kade KPIF med 1,5
procent i mars vilket dr 0,3 procentenheter lagre an i prognosen fran februari. Det indikerar att
inflationstrycket ar lagre an vantat. Samtidigt har kronan férsvagats med cirka 5 procent sedan
februari, vilket bidrar positivt till inflationen, framst under 2018 och 2019. Att prognosen for
inflationen matt med KPIF nastan ar oférandrad beror darmed pa att den lagre underliggande
inflationen i utgdngslaget motverkas av hogre energipriser och en svagare vaxelkurs.
Kronforsvagningen beddms i sin tur framst bero pa forandringar i férvantad penningpolitik och
okad oro pa finansiella marknader, men dven andra faktorer kan ha bidragit. Hansson understrok
att prognosen for kronans vaxelkurs bygger pa att dessa faktorer klingar av framéver och att mer

grundlaggande bestamningsfaktorer spelar roll for kronkursen.

Hansson framholl ocksa att de prognosforslag som redovisats baseras pa den penningpolitik som
beddms samla en majoritet vid dagens penningpolitiska méte. Det innebar att reporantan lamnas

oférandrad pa -0,50 procent. Prognosen for reporantan har reviderats ner nagot for att ge mer
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§2.

stod till den underliggande inflationen. Langsamma hojningar av reporantan inleds forst mot
slutet av aret. Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet av mars till drygt 320
miljarder kronor i nominellt belopp. Makroprognosen bygger pa att forfall och kupongbetalningar

aterinvesteras i jamn takt framover enligt beslutet i december.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag staller mig bakom bedémningarna som finns i forslaget till den penningpolitiska rapporten
och jag stodjer ocksa forslaget att behalla repordntan pa -0,50 procent och att justera prognosen

for reporadntan sa att den forsta repordntehdjningen skjuts nagot framat i tiden.

Konjunkturen i omvarlden fortsatter att utvecklas val och den globala tillvaxten var 2017 pa sin
hogsta niva sedan 2011. Tillvaxten i USA ligger pa en relativt hog niva. Besluten om tullar pa stal
och aluminium och diskussionerna om ytterligare handelshinder verkar annu inte ha paverkat
den realekonomiska utvecklingen i nagon storre utstrackning. Daremot verkar detta ha haft viss
effekt pa fortroendet bland hushall och féretag samt utvecklingen pa de finansiella marknaderna,

vilket s smaningom riskerar att paverka de realekonomiska utsikterna.

Eftersom Sverige ar sarskilt beroende av utvecklingen i euroomradet ar det av stort intresse att
sarskilt folja utvecklingen dar —inte minst i Tyskland. Har ar tillvaxten fortsatt god men det finns
vissa tecken pa avmattning. Industriproduktion och detaljhandelssiffror fér Tyskland var under

forsta kvartalet lagre an vad marknaden vantat.

Den sa kallade ZEW-indikatorn som speglar forvantningar om den framtida ekonomiska
utvecklingen har de senaste tva manaderna visat stora skift nedat efter en tamligen stabil
utveckling under 2017. Man kan inte dra alltfor langtgdende slutsatser pa dessa indikatorer men
det finns majligen en risk for att tillvaxten i Tyskland och darmed ocksa euroomradet inte blir sa

hog som vi raknat med.

Att det finns tecken pa att fértroendet vander nedat i Tyskland hanger antagligen ihop med
diskussionerna om handelshinder och den geopolitiska oron relaterad till kriget i Syrien.
Dessutom kvarstar osidkerhet kring effekterna av Brexit. Sammantaget finns darmed flera

faktorer som kan bidra till en 6kad osakerhet om utvecklingen i omvarlden framover.

Handelserna i omvarlden har ocksa lett till en viss 6kning av oron pa de finansiella marknaderna
under de senaste manaderna. Den 6kade oron i bérjan av aret drevs mycket av risken fér
stigande l6ner i USA, men sedan var senaste penningpolitiska rapport i februari har utvecklingen

ocksa paverkats av andra faktorer, bland annat diskussionerna kring handelshinder.

Trots den goda tillvaxten i omvarlden under fjolaret sa &r fortsatt loneutvecklingen svag i manga

lander — nagot vi ocksa ser har paverkat Sverige och som jag tog upp vid férra métet. Det finns
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dock tecken pa stigande I6netkningstakt i bland annat USA och euroomradet. Som jag ocksa
berérde redan vid forra motet indikerar de nya I6neavtalen i den tyska industrin en hogre
|6nedkningstakt framéver. Aven om vi sett vissa tecken pd avmattning i den tyska ekonomin den
allra senaste tiden har de nya avtalen forhandlats fram i ett starkare konjunkturldage an tidigare.
Just detta ar kanske sarskilt intressant ur ett svenskt perspektiv, eftersom parterna inom den
svenska industrin faster stor vikt vid I6neutvecklingen i de viktigaste konkurrentlanderna, inte
minst i Tyskland, i sina avtalsforhandlingar. Och avtalen inom industrin fungerar dessutom som
"marke” for dvriga sektorer i Sverige vid avtalsforhandlingarna. Ett hdgre inhemskt

resursutnyttjande 6kar ocksa sannolikheten for allt hogre I6nedkningar i Sverige.

Jamfort med den penningpolitiska rapporten i februari sa har den realekonomiska utvecklingen i
Sverige i stora drag varit i linje med vara prognoser. Daremot har kronan utvecklats svagare dn
var bedémning i februari. Till en del har det att géra med den 6kade marknadsoron men dven
forvantningar om en mer expansiv penningpolitik i Sverige har spelat roll. Det hanger i sin tur
ihop med utfallen for inflationen i Sverige som inkommit sedan februari — nagot jag aterkommer

till strax.

Den svagare kronan bor pa nagra kvartals sikt bidra till en ndgot hogre inflation, men var
bedémning idag &r att detta anda kanske inte ar tillrackligt for att inflationen ska hinna

stabiliseras runt 2 procent redan under 2018.1

Vi sag redan vid det penningpolitiska moétet i februari en risk for att inflationen under varen 2018
skulle bli lagre an vi raknat med, och vi utesl6t da inte heller att detta skulle kunna leda till en

lagre inflationsprognos och darmed en effekt nedat pa reporantebanan.

Inflationsutfallen sedan februari motet har varit nagot lagre an vi prognostiserat, dven om det
enligt min uppfattning inte har varit en sarskilt stor avvikelse. Men en del av férklaringen till att
KPIF-inflationen trots allt ligger nara 2 procent ar stigande energipriser. Det ar darfor av intresse

att ocksa folja den underliggande inflationen dar energipriserna rensas bort.

KPIF-inflationen exklusive energi ligger nu pa 1,5 procent, och vi raknar med att den forblir
ungefar pa den nivan under resten av 2018. Ett skal till att den underliggande inflationen blivit
lagre ar att tjanstepriserna inte stiger lika snabbt som tidigare, och det dr osakert om de kommer
att aterga till de 6kningstakter vi sag under 2017. Till viss del dr detta vad vi kan férvanta oss,
eftersom okningstakten forra aret paverkades av en ny berdkningsmetod for utrikesresor, men

dven bortsett fran detta har 6kningstakten i tjanstepriserna avtagit den senaste tiden.

! Se férdjupningen ”Vaxelkursen och inflationen” i utkastet till penningpolitisk rapport sidorna 30-31 fér en utférligare

diskussion.
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Mot bakgrund av den svagare underliggande inflationsutvecklingen tycker jag att det finns goda
skal att skjuta nagot pa den forsta repordntehdjningen. Den expansiva penningpolitiken har sa

har langt varit framgangsrik och bidragit till den goda ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Aven om resursutnyttjandet dr pa en hdg niva och arbetsldsheten &g ser vi dnnu inte nagra
tecken pa nagon storre I6neglidning. Det verkar finns flera skal till detta, bl.a. den 6kade

flexibiliteten pa arbetsmarknaden.
Min beddmning ar att vi bor vara forsiktiga i detta lage.

Om vi borjar hoja reporantan for tidigt 6kar risken for att inflationen inte stabiliseras runt
2 procent. Vi kan i ett sddant scenario inte heller vara sdkra pa att inflationsforvantningarna
forblir férankrade vid malet. Det finns darfor en betydande risk att ocksa

inflationsférvantningarna vander ner och fértroendet for inflationsmalet skadas.

Den oro som jag tidigare uttryckt for utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden kvarstar.
Som vi i manga olika sammanhang diskuterat finns ett stort behov av att genomféra reformer i
syfte att na en langsiktig balans mellan utbud och efterfrdgan och ddarmed minska risken for

negativa effekter pa svensk ekonomi.

Sedan i hostas har bostadspriserna fallit i Sverige, och var bedémning ar att de ar pa vag att
stabiliseras for att sedan stiga i mattlig takt. Men osédkerheten &r naturligtvis stor nar det galler

prisutvecklingen.

Utover de risker vi lyfter i rapporten sa finns det ocksa tecken pa att konkurrensen om
bolanekunderna okar till f6ljd av nya aktérers intrdde pa boldanemarknaden. Om detta leder till
generellt Iagre bolanerantor okar risken for 6verhettning pa bostadsmarknaden och att
bostadspriserna ater tar fart. Darmed riskerar skuldsattningen att drivas pa dannu mer. Detta ar

nagonting vi far anledning att aterkomma till i varens finansiella stabilitetsrapport.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom forslaget att Iamna repordntan oférandrad pa -0,50 procent och utkastet
till penningpolitisk rapport. Jag staller mig dven bakom prognosen for repordntan da den i grova
drag fangar min bedémning av hur penningpolitiken behover utvecklas, men jag aterkommer

strax med nagra kommentarer pa ranteprognosen och den penningpolitiska planen.

Efter vart penningpolitiska méte i februari har utvecklingen i omvérlden varit ungefar i linje med
var prognos. Konjunkturen fortsatter darmed att starkas i euroomradet. Men det finns vissa
tecken pa att utvecklingen nu bérjar ddmpas da fortroendeindikatorer har fallit tillbaka nagot

fran hoga nivaer den senaste tiden.

Aven i Sverige har utvecklingen i realekonomin varit i linje med var prognos. En viktig fraga infér

de senaste penningpolitiska motena har varit prisnedgangen pa bostadsmarknaden.
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Prisnedgangen under hosten 2017 medforde att osakerheten kring utvecklingen for
bostadspriserna och byggandet har varit ovanligt stor. Mot bakgrund av den ovanligt stora
prognososdkerheten ar det sarskilt vart att notera att de senaste manadernas utveckling ar helt
forenlig med var tidigare prognos. Det talar fortsatt for att priserna nu borjar stabiliseras och att

byggandet inte faller alltfor kraftigt.

De viktigaste 6verraskningarna efter det penningpolitiska métet i februari ror den svenska
inflationen och kronans vaxelkurs. KPIF-inflationen har visserligen utvecklats i linje med var
prognos och ligger nara 2 procent. Men bakom den siffran har energipriser blivit 6verraskande
hoga medan den underliggande inflationen har blivit klart ldgre dn vantat. Var prognos i februari
var att kronan skulle starkas langsamt under aret, men efter det penningpolitiska motet har

kronan i stallet forsvagats med ungefar 5 procent.

Mina penningpolitiska évervaganden infor dagens beslut handlar frimst om tolkningar av den
laga underliggande inflationen och den svaga kronan, och vilka implikationer de har

utvecklingarna far for inflationstrycket.

En forsta fraga ar hur man ska se pa forhallandet mellan KPIF-inflationen och matt pa
underliggande inflation, till exempel enligt KPIF exklusive energi. Har 4r min syn att inflationen
enligt KPIF exklusive energi ofta ar en bra indikator pa inflationstrycket och vart inflationen &r pa
vag pa sikt. Men KPIF-inflationen ar ju var malvariabel och formodligen det inflationsmatt vars
utfall ar viktigast for att uppréatthalla fortroendet for inflationsmalet. Att KPIF-inflationen nu halls
uppe av stigande energipriser underlattar darfoér for penningpolitiken eftersom risken for fallande

inflationsférvantningar blir mindre.

En andra fraga ar hur den laga underliggande inflationen paverkar inflationstrycket framover.
Den har fragan ar mycket svarare att besvara. Inflationen matt med KPIF exklusive energi var i
mars 0,25 procentenheter lagre &n var prognos i februari. Men tittar man pa de tre
inflationsutfallen efter februarimotet ar det framst utfallet for januari som 6verraskade negativt
medan manadsforandringen i KPIF exklusive energi i februari och mars var nara var prognos. En
del av 6verraskningen i januari verkar ha orsakats av tillfalliga faktorer som inte nédvandigtvis
satter spar i inflationstrycket framover. Det har indikeras ocksa av var uppdaterade
inflationsprognos dar manadsférandringarna i KPIF exklusive energi det kommande aret ligger

kvar pa ungefar samma niva som i februariprognosen.

Att prognosen for den underliggande inflationen inte har sankts nar vi ser pa prisférandringar
manad fér manad beror forstas dven pa den forsvagade kronan. Den tredje fragan ror just
vaxelkursens utveckling och hur den paverkar inflationen. Att kronan har férsvagats kommer att
bidra till hogre inflation framover. Men kronforsvagningen ar formodligen tillfallig och det ar

osakert hur stort genomslag en tillfallig kronférsvagning far pa inflationen.
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Till osdkerheten bidrar dessutom att orsakerna bakom kronfoérsvagningen inte ar helt tydliga. Det
verkar som att férvantningar pa senarelagda rantehdjningar endast ar en av flera forklaringar till
kronférsvagningen. Det ar darfor svart att bedéma hur kronan, och darmed inflationen, skulle
paverkas av olika penningpolitiska beslut idag. Men formodligen skulle kronan forbli lite svagare
an var februariprognos ett tag framover dven om vi idag holl fast vid samma penningpolitiska

planer som da.

Den penningpolitiska planeringen saval vid det penningpolitiska métet i februari som idag har
fokuserat pa tidpunkten fér den forsta hojningen av reporantan fran dagens niva pa

-0,50 procent. | februari menade jag att den prognos for reporantan vi da publicerade skulle
tolkas som att det formodligen kommer att vara lampligt att hoja repordantan med 0,25
procentenheter pa nagot av de penningpolitiska moétena i juli, september eller oktober. Jag tycker
inte att utsikterna for inflationsutvecklingen framdéver har férandrats pa nagot dramatiskt satt
darefter. Men det laga utfallet for den underliggande inflationen i januari reser vissa fragetecken
och 6kar osdkerheten kring inflationsprognosen. Min bedémning idag ar darfor att det knappast
kommer att vara lampligt att hoja reporantan i juli. Innan rantan hojs vill jag se tydligare tecken
pa att den underliggande inflationen inte har véxlat in pa en svagare bana efter utfallet i januari,

och pa att var inflationsprognos inte ar for optimistisk.

Det har behovet av att avvakta lite mer information innan reporéantan hojs fangas av den nya
ranteprognos som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport. Som jag sa inledningsvis staller
jag mig bakom den nya prognosen da den i grova drag beskriver min bedémning av den lampliga
penningpolitiken framover. Men den nya prognosen indikerar att reporantan ska hojas forst i
oktober eller december. Jag hade helst sett en lite mindre prognosfordndring som tydligare
indikerar att det fortfarande kan bli aktuellt att hdja reporantan i september. En utveckling som
skulle tala for en tidig rantehdjning &r om kronan inte starks s3 snabbt som i var prognos, sarskilt

om den svaga vaxelkursen ocksa borjar satta ett tydligare avtryck i inflationssiffrorna.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan det penningpolitiska motet i februari har tre nya utfall publicerats for inflationen och
inflationsférvantningarna. Det senaste inflationsutfallet, som avsag mars, rapporterade en KPIF-
inflation pa strax 6ver 2 procent. Rensat for energipriser uppgick utfallet till lite drygt 1,5 procent.
Utfallet fér KPIF-inflationen var i linje med prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari
medan utfallet for KPIF-inflationen exklusive energipriser var knappt 0,3 procentenheter lagre dn
vantat. Att inflationen exklusive energipriser utvecklas éverraskande svagt bekraftar att det

fortsatter att finnas fragetecken kring styrkan i den mer underliggande inflationstakten.

Inflationsférvantningarna, framfor allt pa lite langre sikt, haller sig alltjamt hyggligt nédra
inflationsmalet men det finns nagra orovackande inslag i matningarna den senaste tiden. Att

forvantningarna har en tendens att falla lite grann pa kort sikt &r kanske inte sa konstigt med
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tanke pa svaghetstecknen i den underliggande inflationen. Men de relativt stora svangningarna i

férvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna dr ndgot som oroar mig en del.

| Prosperas senaste kvartalsundersokning, som avsag mars, foll arbetsgivarorganisationernas KPI-
inflationsférvantningar med cirka 0,2 procentenheter pa bade ett och tva ars sikt. For
arbetstagarorganisationerna var det i stallet férvantningarna pa KPIF-inflationen som gick ner
ganska patagligt, med knappt 0,2 procentenheter pa tva ars sikt och drygt 0,3 procentenheter pa
fem ars sikt. Utvecklingen kan delvis ha att géra med att det finns svarigheter att rapportera
forvantningar for inflationen matt med bade KPI och KPIF. Men de forhallandevis stora
svangningarna ar anda lite bekymmersamma med tanke pa hur viktigt det &r att just
arbetsmarknadsorganisationerna uppfattar inflationsmalet som ett stabilt ankare for pris- och
I6nebildningen. Jag tycker att det har &r en fraga som vi bor aterkomma till, om inte

arbetsmarknadsorganisationernas inflationsférvantningar stabiliseras inom kort.

Slutsatsen jag drar av utvecklingen i inflationen och inflationsforvdantningarna ar att den aktuella
inflationsbilden har forsdmrats nagot sedan i februari. Att KPIF-inflationen haller sig ndra var
prognos och malet beror i hog grad pa ovantat snabba energiprisékningar. Rensat for
energipriser ar inflationen ovantat 13g, kring 1,5 procent, trots att en viss nedjustering av
prognosen gjordes sa sent som i februari. Till bilden hor att utvecklingen av tjanstepriserna har
forsvagats, med kontinuerligt avtagande prisokningstakter sedan augusti i fjol fram till februari i
ar. I mars vande visserligen 6kningstakten upp nagot, till drygt 2,2 procent, men utgangslaget
infér dagens penningpolitiska mote ar fortfarande daligt och lite samre an infér métet i februari.
Med rimliga antaganden for 6vriga priser i KPI-korgen ar den aktuella 6kningstakten for
tjdnstepriserna med stor sannolikhet inte tillracklig for att Riksbanken framdover ska klara av att

stabilisera inflationen néra inflationsmalet.

Ser vi till prognosforslaget i utkastet till penningpolitisk rapport gérs nu ocksa, mot bakgrund av
det svaga utfallet, en ny nedrevidering av bedomningen av KPIF-inflationen exklusive
energipriser, i storleksordningen 0,1-0,2 procentenheter under resten av innevarande ar. Att
beddmningen av KPIF-inflationen under samma tidsperiod inte skrivs ned, utan istallet justeras
upp nagot, beror pa att energiprisernas bidrag fortsatter att vara storre an vantat. Det &r i sin tur
en foljd av bade hogre elpriser, orsakade av det kalla vadret under inledningen aret, och hogre
drivmedelspriser. Den senaste tidens kronforsvagning paverkar energipriserna relativt snabbt,
men beréknas bidra till hogre underliggande inflation med viss tidsfordrdjning, fran slutet av
2018 och nésta ar. Sammantaget ar prognosjusteringarna for bade KPIF-inflationen och KPIF-
inflationen exklusive energipriser sma fran mitten av 2019 och framat. Ungefar i det

tidsperspektivet ar ocksa bada inflationsmatten nara 2 procent.

Jag stéller mig bakom prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport. Och jag stéller mig ocksa
bakom penningpolitiken som dar féreslas. Med de fragetecken kring den underliggande

inflationen som har funnits en tid och nu ocksa har forstarkts ar det rimligt, precis som foreslas i
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rapportutkastet, att nagot revidera ned prognosen fér reporantan och inleda langsamma
rantehdjningar forst mot slutet av aret. Nar det géller den mer precisa innebérden av
formuleringen att “inleda ldangsamma rantehojningar forst mot slutet av aret” noterar jag att vi

pa kommande moten har gott om tid att slipa vidare pa denna.

Man kan i dagslaget naturligtvis inte utesluta att det skulle kunna bli aktuellt att héja rédntan
tidigare an "mot slutet av aret”, och forstas inte heller senare an sa. Men, som jag var inne pa
redan pa det penningpolitiska métet i februari, delar jag bedomningen att det nu dr mycket
osannolikt att reporantan hojs pa de penningpolitiska motena i juli och september. Att det kan bli
nodvandigt att senareldgga den forsta réantehojningen till en bit in pa nasta ar ar da, vilket jag
ocksa papekade i februari, ett scenario som jag for egen del tror jamforelsevis mer pa. En stor
fordel med att vanta med att hoja réntan till en bit in pa 2019 ar att det vid den tiden
forhoppningsvis har verifierats att vara prognoser om en inflation nara 2 procent, i termer av

bade KPIF och KPIF exklusive energipriser, har slagit in.

Jag ska avsluta med nagra tankar kring kronans vaxelkurs, som ju forsvagats ganska mycket efter
det penningpolitiska moétet i februari. Ett par fragor som, formulerat pa lite olika satt, ofta har
stallts i debatten om penningpolitiken under senare tid ar om det bara ar bra att kronans
vaxelkurs forsvagas och om det inte nu &r sa att kronan faktiskt borjar bli alltfor svag. | utkastet
till penningpolitisk rapport gors analysen att den senaste tidens kronférsvagning berdknas bidra
till en inflation som &r ett antal tiondelar av en procentenhet hogre dn annars. Den samlade
bilden av konjunkturutsikterna ar samtidigt i stora drag oférandrad sedan februari. Inte heller
riskerna for den finansiella stabiliteten har dndrats namnvart. Jamfér man Riksbanken prognoser
och analyser med bedémningar fran andra prognosmakare efter det penningpolitiska métet i
februari tycks inga avgorande skillnader foreligga. Allt det har gor det svart att séga att den
forsvagning av kronan som nu har skett har skapat, eller ar pa vag att skapa, allvarliga problem

for den svenska ekonomin.

Jag tror att det finns goda skal till att varken Riksbankens eller andra prognosmakares
bedomningar spar nagra stora problem med den senaste tidens utveckling av kronkursen.
Forsvagningen forefaller i stor utstrackning hanga samman med faktorer som huvudsakligen
paverkar vaxelkursen under kortare tid, till exempel férandringar i synen pa inflationsutsikterna
och penningpolitiken i Sverige relativt omvarlden.? Annorlunda blir det om véxelkursen férsvagas
till foljd av fortroendeproblem som kan ha sitt ursprung i bland annat langsiktigt svag tillvaxt,
oreda i de offentliga finanserna eller en I6nebildning som skapar bekymmer for

konkurrenskraften. Under sadana omstandigheter kan en valutakurs mycket val ”bli alltfor svag”

2 Se férdjupningen ”Vaxelkursen och inflationen” i utkastet till penningpolitisk rapport sidorna 30-31 fér en utférligare

diskussion.
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och snarare bidra till att forvarra olika ekonomiska problem an att mildra dem och fungera som

stétdampare.

Aven om den svenska ekonomin forstas inte fungerar perfekt i alla avseenden kdnnetecknas den
idag dessbattre inte av den har typen av fortroendeproblem. Det basta man kan gora for att se
till att sadana problem inte heller uppkommer i framtiden ar att fortsatta att géra sin hemlaxa
nar det galler bland annat att nédvandiga strukturella reformer genomfors, att finanspolitiken
bedrivs pa ett langsiktigt hallbart satt och att I6nebildningen levererar nominella I16nedkningar
med hansyn till det utrymme som ges av inflationsmalet och den trendmassiga

produktivitetstillvaxten.
Riksbankschef Stefan Ingves:

L3t mig borja med att notera att jag delar synen pa den ekonomiska utvecklingen internationellt
och i Sverige sa som den beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Den utveckling som
tecknas den har gangen ar ungefar densamma som vid det penningpolitiska motet i februari.
Darfor ar det da ocksa naturligt for mig att stalla mig bakom forslaget att reporédntan behalls pa
sin nuvarande niva om -0,50 procent. Jag staller mig dven bakom forslaget att skjuta nagot pa
reporantebanan, med langsamma hojningar av reporantan forst mot slutet av aret. Detta mot
bakgrund av att beddmningen nu &r att inflationstrycket ar nagot lagre @n vad vi prognostiserat
tidigare. Till penningpolitiken hér dven de aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar i
statsobligationsportfoljen som fortgar enligt den plan som beslutades i december. Képen uppgar
till knappt 1 miljard kronor i veckan, och har hittills fungerat bra. Dessa kop ger oss fortsatt

valfrihet, och fortsatt beredskap i penningpolitiken eftersom de ar latt skalbara at endera hallet.

Den globala ekonomin ar for narvarande inne i en forhallandevis stark fas. Tillvaxten i omvarlden
var ifjol nastan 3 procent (matt i KIX-viktade termer), den hogsta siffran sedan 2011. Den goda
utvecklingen forvantas fortga under kommande ar, dven om det finns risker i form av negativa
effekter av handelshinder, geopolitisk oro och volatilitet pa valutamarknaden nar rantorna stiger
i USA. Det sistnamnda brukar paverka inte minst lander med stor kort upplaning i dollar. Men
inflationen i var omvarld har hittills varit mattlig och lagre an vad historiska samband skulle gett
vid handen. | prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport vdntas en omvarldsinflation kring 2

procent.

For Sveriges del kan man konstatera att den ekonomiska utvecklingen ar god. Tillvdaxten har varit
hog under flera ar, dven om den mattats nagot under senare tid. Under 2018 vantas en BNP-
tillvaxt pa 2,6 procent, nagot dver det historiska snittet. Laget pa arbetsmarknaden ar den
starkaste pa manga ar med goda siffror vad géller sysselsattningsutvecklingen, ett hogt
arbetskraftsdeltagande och en sjunkande arbetsloshet. Olika matt pa resursutnyttjande, dven om
de ar osdkra, tyder pa att resursutnyttjandet ar hogre an normalt, och dnda, precis som i manga

andra lander, har inflationstrycket varit lagre an vi ar vana vid.
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Trots den starka ekonomiska utvecklingen behéver inflationen fortsatt stod fran
penningpolitiken. Inflationstakten har forvisso sedan nagot ar tillbaka utvecklats val i linje med
vart mal pa tva procent. Och inflationsforvantningarna, som for nagra ar sedan var for laga, ar
numera pa nivaer som tyder pa ett aterstallt fortroende for inflationsmalet. Men de senaste
manadernas inflationsstatistik har varit pa den svaga sidan. Utfallen for inflationen matt med
KPIF exklusive energi har blivit lagre an vad som forvantades i den penningpolitiska rapporten i
februari och det senaste utfallet i mars var 1,5 procent, tre tiondelar under prognos. Bakom
denna utveckling ligger bland annat att tjanstepriserna inte stiger lika snabbt som de gjorde
under 2017. Prognosen for KPIF exklusive energi ar nedreviderad for 2018. For att ge stod at
inflationen och se till att KPIF-inflationen nagorlunda symmetriskt stabiliseras runt 2 procent

menar jag att det ar lampligt att skjuta nagot pa réantebanan.

Riksbanken bedriver sedan nagra ar tillbaka en mycket expansiv penningpolitik. Den negativa
réantan och obligationsképen har haft avsedd effekt, det vill sdga via gynnsamma finansiella
forhallanden har bland annat den inhemska efterfragan stimulerats. Med den har politiken har
Sverige under flera ar haft en hogre tillvaxt och inflationstakt dn i euroomradet, var viktigaste

handelspartner.

For att inflationen ska fortsattas att utvecklas i linje med malet behovs fortsatt stéd fran en
expansiv penningpolitik, som jag redan varit inne pa. Men viktigt &r dven att omvarldsinflationen
stiger framover i linje med vara prognoser, och inte sjunker tillbaka. Ytterligare en betydelsefull
faktor ar kronans utveckling. Det géller fortfarande att en alltfér snabb forstarkning kan forsvara
en stabilisering av inflationen ndra malet. Samtidigt ar kronans utveckling svarprognosticerad.
Var prognos om en vaxelkursforstarkning under kommande ar bygger pa klassiska argument som
relativa tillvaxtskillnader och bytesbalanssaldon. Teori och historiska samband pekar pa att lander
med hog tillvaxt jamfort med omvarlden och bytesbalansoverskott tenderar att ha valutor som
starks. Samtidigt ser vi att den svenska kronan ofta forsvagas i tider av finansiell oro, vilket
utvecklingen sedan det forra penningpolitiska motet ar ett exempel pa. Det verkar som att sma
valutor, som den svenska kronan, numera paverkas mer av finansiell volatilitet oavsett styrkan i

den underliggande ekonomin och det galler sarskilt i ett kort tidsperspektiv.

Penningpolitikens utformning i Sverige paverkas i stark grad av omvarldsfaktorer, ndgot som jag
tagit upp pa flera penningpolitiska moten. Det mycket |aga ranteldget i Sverige speglar delvis ett
internationellt fenomen, med sjunkande globala realrdntor de senaste decennierna. Att
reporantan inte bara ar mycket lag utan till och med negativ handlar mycket om den mycket
expansiva penningpolitik som bedrivits under senare ar i euroomradet. Riksbanken befinner sig i
detta avseende i ungefar samma situation som centralbankerna i exempelvis Danmark och
Schweiz. Ytterligare en viktig faktor ar |6neutvecklingen i Sverige, som under senare ar varit svag i

forhallande till konjunkturlaget. Mahanda ar arbetskraftsutbudet idag, potentiellt 6ver granserna,
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mera elastiskt dn tidigare. Oavsett varfor [6neutvecklingen ar det den ar, ar det ytterligare ett

skal till den mycket expansiva penningpolitiken.

Det laga ranteldget innebar dock en fortsatt stigande skuld- och riskuppbyggnad i den privata
sektorn. Finansinspektionens beslut om ett skarpt amorteringskrav bidrar till att hushallens
motstandskraft forbattras nagot. Men atgarder behodvs som angriper de langsiktiga strukturella
problemen pa svensk bostadsmarknad. Detta har jag talat om manga ganger i olika sammanhang

och utkastet till penningpolitisk rapport innehaller en kort diskussion.

Lat mig avslutningsvis saga att jag anser att det ar viktigt med fortsatt vaksamhet och férsiktighet
i penningpolitiken. Med kraftfulla atgarder de senaste aren fick vi tillbaka inflationen och
inflationsférvantningar i linje med malet. Men den senaste tidens inflationsutfall visar att det ar
for tidigt att andra kursen i penningpolitiken i en mindre expansiv riktning. Inflationsutvecklingen
behover fortsatt starkt stod fran penningpolitiken. Mitt intryck ar att inflationen dnnu inte rér sig

varaktigt och nagorlunda symmetriskt runt malet. Vi ar dnnu inte helt pa fast mark.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag inte staller mig bakom férslaget att halla repordntan oférandrad
pa -0,50 procent. Jag anser att repordntan bér héjas med 0,25 procentenheter till -0,25 procent.
| konsekvens med detta anser jag ocksa att rantebanan bor tidigarelaggas sa att den blir

konsistent med den av mig foreslagna repordantehdjningen.

Det ekonomiska laget i omvarlden ar gott. Ett uttryck for det &r att varldshandeln med varor okar.
Under det senaste aret har detta ocksa skett i en 6kande takt. De senaste matningarna visar pd
arliga 6kningstakter i storleksordningen 4,5 procent. Okad handel &r av avgérande betydelse for

en liten 6ppen ekonomi som den svenska.

Den arliga tillvéxten i omvérlden, sammanvagt med KIX, beddoms under 2018 komma uppga till
2,7 procent enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Fér 2019 sker en upprevidering till
2,5 procent. Visserligen ar inflationstrycket lagt och nedreviderat men den sammanvagda KIX-

inflationen bedoms anda bli 2,0 procent under 2018 och 2019.

De goda globala makroekonomiska férutsattningarna gor att det for omvarlden finns
forvantningar om en mindre expansiv penningpolitik. Den amerikanske centralbanken har hojt
sin styrranta i flera omgangar. Enligt utkastet till penningpolitisk rapport forvantas KIX-rantan
stiga om an i langsam takt. Men det fortjanar att noteras att det har inte har skett nagra
revideringar jamfort med den férra penningpolitiska rapporten. | detta fall ror det prognosaren
2018 och 2019. Till detta kommer att réntan pa tioariga amerikanska statsobligationer i dagarna

har natt 3 procent for férsta gangen sedan 2014.

Lat mig Overga till Sverige. Malvariabeln for penningpolitiken &r sedan i hostas KPIF. Samtidigt

beslutade Riksbanken att inféra ett variationsband kring inflationsmalet. Den arliga

13 [19]



Okningstakten for KPIF 1ag pa 2,0 procent vid den senaste inflationsmatningen i mars. KPIF-
inflationen har varit kring inflationsmalet en langre tid. De senaste tolv manaderna har KPIF-
inflationen aterfunnits i intervallet 1,7-2,4 procent. Den genomsnittliga inflationstakten under
dessa tolv manader har varit 2,0 procent. Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att
inflationen kommer vara 1,9-2,0 procent i arsgenomsnitt vart och ett av de kommande tre aren.

Detta ar i princip samma prognos som i februari. Min bedémning &r att maluppfyllelsen &r god!

Aprilméatningen av inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa penningmarknaden
lag i medeltal pa 2,0 procent. De senaste 28 manaderna har medeltalet for
femarsférvantningarna varit 1,9 procent eller hogre. Om man ser till medianen bland de svarande

har femarsférvantningarna varit 1,9 procent eller hogre under 30 manader.

Intrycket av att inflationsforvantningar nu ar tilloaka pa tvaprocentsmalet férstarks om man ser
till forvantningarna pa tva ars sikt. | april 1ag dessa ocksa pa 2,0 procent. Om man ser tillbaka har

tvaarsférvantningarna varit 1,9 procent eller hégre under de senaste 16 manaderna.

Slutligen lag ettarsforvantningarna i april for attonde manaden i rad pa 1,9 procent eller hogre.
Det ar forsta gangen detta sker under atta manader sedan april-november 2011. Det &r svart att

argumentera mot att inflationsférvantningarna nu ar val férankrade.

Jag overgar nu till att diskutera laget pa arbetsmarknaden. Medlemmarna i
arbetsléshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden. | mars
2018 lag andelen oppet arbetslésa medlemmar i arbetsléshetskassorna pa 2,6 procent. Det &r
faktiskt hogre an samma manad ett ar tidigare da andelen arbetslosa kassamedlemmar 13g pa
2,4 procent. Nagra tiondelar av 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 arbetslésheten nu har bottnat.

For detta talar daven utfallen for arbetslosheten sa som Arbetsformedlingen (Af) méater den.
Summan av inskrivna 6ppet arbetsldsa och programdeltagare som andel av den registerbaserade
arbetskraften var 7,2 procent i mars 2018. Detta kan jamféras med 7,7 procent samma manad ett
ar tidigare. Men det riktigt intressanta med Af:s statistik dr att det gar att jamfora utvecklingen
for inrikes fodda med den for utrikes fodda. For inrikes fodda var arbetslésheten 3,8 procent
enligt Af:s statistik. Samma manad ett ar tidigare var siffran 4,1 procent. Visserligen en nedgang
men inte sarskilt stor. For utrikes foédda var motsvarande arbetsloshetstal 20,7 procent i mars
2018 och 22,2 procent i mars 2017. Min tolkning ar att nedgangen i arbetslosheten enligt Af
framférallt handlar om en nedgang for utrikes fodda. For inrikes fodda daremot forstarks bilden

att arbetslosheten har bottnat.

Men det officiella mattet pa arbetslosheten i Sverige ges av Arbetskraftsundersokningarna (AKU).
Samtidigt tycker jag att det &r viktigt att ha de andra tva matten som bakgrund ndr man tolkar

AKU. Enligt den senaste arbetskraftsundersékningen (AKU) lag arbetslésheten i mars pa
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6,5 procent (ej sasongrensat). Det ar nagot lagre 4n motsvarande manad ett ar tidigare dad AKU-

arbetslosheten lag pa 6,8 procent.

Arbetslosheten ar dock enligt min mening fortfarande pa en fér hég niva. Men idag handlar det
snharast om att fa ner arbetslésheten for utrikes fodda. Och da handlar det priméart om
arbetsmarknadspolitiska atgdrder som starker de arbetslsas humankapital och sanker

kostnaderna for att anstalla dem snarare dn om allman efterfragepolitik.

Min bedémning av dagens situation ar att den 6kande efterfragan pa arbetskraft snarare leder till
Okat arbetsutbud &n till lagre arbetsloshet. Det ar ocksa vad AKU:s flodesstatistik visar och detta
senast igar da siffrorna for forsta kvartalet 2018. Den springande punkten har ar att det finns

viktiga skillnader mellan minskad arbetsléshet och 6kat arbetsutbud.

Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu 6ver till mina penningpolitiska 6vervaganden.
Den globala bilden ar alltsa god och blir allt battre. Allt hogre tillvaxt och vaxande varldshandel. |
Sverige ar resursutnyttjandet klart 6ver det normala, tillvdaxten ar hég. Hushall och foretag ar mer
optimistiska an normalt. Arbetsmarknaden dr mycket stark. Men samtidigt verkar alltsa
arbetslésheten ha bottnat. Detta har viktiga konsekvenser fér min syn pa penningpolitiken. Om
arbetslésheten inte langre kan minskas med allman efterfragepolitik bortfaller ett av argumenten

for den grad av expansivitet i penningpolitiken som vi har idag.

Det faktum att arbetsldsheten har bottnat har ocksa implikationer fér penningpolitikens
fordelningseffekter. Den expansiva penningpolitiken har bidragit till 6kade tillgangsvarden,
tillgdngar som vi vet dr ojamnt foérdelade. Men detta har motverkats av att den expansiva
penningpolitiken samtidigt har medverkat till att sdnka arbetslésheten. Nu bortfaller denna
motverkande effekt och darmed ocksa ytterligare ett av argumenten fér den grad av expansivitet
i penningpolitiken som vi har idag. Den kraftiga férsvagningen av kronans vaxelkurs har liknande
effekter pa fordelningen. | utkastet till penningpolitisk rapport finns ocksa en prognos att

vinstandelen i naringslivet kommer att 6ka under de kommande aren.

Inflationen har nu varit kring malet pa 2 procent i utfall och férvantningar en langre tid. Detta ar
ytterligare ett argument, och det avgérande argumentet, for att det nu ar dags att borja
normalisera penningpolitiken. Att inflationen enstaka manader varierar nagra tiondelar hit eller

dit kring 2 procents inflation kan inte fa styra penningpolitiken.

Sammanfattningsvis anser jag darfor att reporantan bor héjas med 0,25 procentenheter till
-0,25 procent. | konsekvens med detta anser jag ocksa att rantebanan bor tidigarelaggas (men
med samma lutning som i utkastet till penningpolitisk rapport) sa att den blir konsistent med den

av mig foreslagna reporantehojningen.
Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Den internationella konjunkturen fortsatter att starkas och internationell inflation stiger mattligt.
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| Sverige ar konjunkturlaget alltjamt starkt och inflationen nara 2-procentsmalet. | stora drag

galler alltsd samma makrolage som vid det forra penningpolitiska motet.

Tva saker fortjanar dock litet narmare kommentarer, dels vaxelkursférsvagningen, dels
utvecklingen for det underliggande inflationstrycket, som varit svagare &n vantat. Bada dessa

omstandigheter star for de viktigaste prognosrevideringarna denna gang.

Med borjan i vaxelkursen konstaterar jag att rorelserna pa de finansiella marknaderna periodvis
har varit stora. Det har i huvudsak handlat dels om allt mer divergerande penningpolitiska
forvantningar mellan de ekonomiska blocken, dels om hur marknaderna ska prissadtta vaxande

oro fér handelskrig. | denna miljé har kronan handlats volatilt och periodvis forsvagats.

Som det beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport har kronan férsvagats i kdlvattnet av
ovantat svag inflationsdata. Rimligt, eftersom dndrade forvantningar om framtida ranteskillnader
mellan olika lander ar en central forklaring for vaxelkursrorelser. Att kronan férsvagades efter
svaga inflationsutfall &r ddrmed forstaeligt eftersom marknaden raknar med att Riksbanken ska
revidera prognosen for rantebanan till nagot fordréjda rantehdjningar. Men kronan forefaller ha
forsvagats mer dan vad som dr motiverat sett till ranteutvecklingen. Hogre volatilitet pa globala
marknader kan drabba mindre, 6ppna, ekonomier som den svenska, sarskilt nar
marknadsrorelser far naring av olika utspel om 6kad protektionism, som skulle vara negativt for

Sverige.

Kronan &r inte det enda svenska tillgangsslaget som har férsvagats i varde. Borsutvecklingen,
sarskilt svenska bankaktier, har gatt svagare dn omvarldens motsvarigheter. Men viktigare ar att
rantemarginaler pa marknaderna for féretagsobligationer och sékerstallda bostadsobligationer
inte utvecklats pa ett anmarkningsvart satt. S3, jag ser inte att kronforsvagningen kan forklaras av

en 6kad misstro mot den overgripande svenska makroekonomiska utvecklingen.

Tills vidare ar darfor den béasta prognosen att en betydande del av kronforsvagningen sedan
februarimotet ar tillfallig, och att kronan kommer att starkas igen. Eftersom kronan antas starkas

igen under prognosperioden antas inflationseffekterna darfor bli mattliga.

De inkomna inflationsutfallen sedan férra motet bekréftade att inflationstrycket fortfarande ar
ganska svagt i forhallande till den starka ekonomiska utvecklingen. Exklusive energi vantas KPIF-

inflationen ligga runt 1,5 procent resten av aret.

Aven andra matt pa underliggande inflation, som beskrivs i rapportens kapitel 3, har vdnt ned

igen.

Nar det galler den penningpolitiska avvagningen vill jag koppla tillbaka till mitt inlagg vid det forra
motet i februari. Da hade direktionen gjort nedrevideringar av inflationsprognosen i en sadan
omfattning att jag hade 6vervagt att fororda en férandrad reporédntebana, i riktning mot

senarelagda rantehdjningar. Att jag anda stéllde mig bakom en oférandrad reporantebana i
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§3.

februari berodde pa att den prognostiserade inflationen enlig min mening da var tillrackligt néra
2-procentsmalet. Att inflationsutfallen aterigen varit pa den laga sidan i férhallande till prognos
starker enligt min uppfattning att man inte behover vara alltfér snabb att paborja rantehdjningar.
Att gora en viss framflyttning av tidpunkten, sa som det kommer till uttryck i den reviderade

rantebanan, framstar darfér som rimligt.

Jag stéller mig alltsa bakom prognoser och forslag till penningpolitik som det beskrivs i utkastet
till penningpolitisk rapport. Givet att nuvarande bedémningar av den ekonomiska utvecklingen
haller ser jag det darfor som sannolikt att jag kommer stodja en réantehdjning vid nagot av

motena i oktober eller december.

Diskussion

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag skulle vilja diskutera Henry Ohlssons inlagg, dar fordelningspolitiska argument anvands for att

motivera en hogre reporanta.

Fordelningseffekter av penningpolitiken, bade avseende styrranteférandringar och
obligationskopsprogram, ar ett amne som diskuteras en del. Dels effekterna i sig, dels om

penningpolitiken ska vaga in férdelningseffekter vid beslut.

Min utgangspunkt ar att en 1ag och stabil inflation medverkar till att jamna ut
konjunkturfluktuationer, vilket ar sarskilt bra fér de med laga lI6ner eftersom dessa jobb ocksa

tenderar att vara mer konjunkturkansliga an jobb med hogre |6ner.

Laginkomsttagare tenderar ocksd att ha simre méjligheter dn andra inkomstgrupper att skydda
sig mot volatil inflation eftersom de ofta har farre tillgdngar, som annars kan jamna ut

konsumtionsmajligheter over tiden.

Nar det galler tillgangspriser ar utgangspunkten att dessa varierar med konjunkturcykeln, och
enkelt uttryckt gynnas av mer expansiv penningpolitik och missgynnas av mer atstramande
penningpolitik. Sett 6ver en konjunkturcykel bor varderorelserna alltsa ta ut varandra. Ett
problem ar emellertid att globalt sjunkande realrdntor har medfort att centralbankers politik varit

expansiv under manga ar, men det dr en omstandighet som penningpolitiken inte kan l6sa.

Sammantaget tyder den internationella forskning som hittills gjorts pa detta omrade att
fordelningseffekterna fran expansiv politik totalt sett inte dr negativa. Stigande tillgangspriser har

gynnat vissa grupper, medan fler i arbete varit viktig for inkomstutjamningen.

Ar da férdelningsargument bra for att stédja en viss penningpolitik? Férdelningspolitiska effekter

finns mig veterligen inte med i vare sig mandaten eller i beslutsunderlagen hos nagon av de andra
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§4.

centralbankerna vars penningpolitiska regimer liknar den svenska. Inte heller forekommer dessa

aspekter i Riksbankslagen.

Sa har langt ar min beddmning att penningpolitiken dr mindre lamplig att ta fordelningshansyn.
Det finns battre politikomraden, namligen skatter och transfereringar, som har storre
precisionsférmaga om den politiska majoriteten vill andra omférdelningen. Att jag ar skeptisk till
att anvanda férdelningsargument i penningpolitiken ska dock inte uppfattas som ett inldgg om

fordelningspolitik som sadant.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

For penningpolitiken ar prisstabilitetsmalet 6verordnat och min bedomning ar att vi nu befinner
oss vid det malet. Darfor ar det i dagslaget relevant att fundera 6ver andra malvariabler som
exempelvis férdelningseffekterna av den férda penningpolitiken. Jag héll 2017 ett tal om detta.?
Den expansiva penningpolitiken stimulerar utvecklingen av tillgdngspriser vilket i sig leder till mer
ojamn inkomst- och formégenhetsfordelning men detta motverkas av fordelningseffekterna av
en lagre arbetsloshet. Detta ar ocksa nagot som den tyska centralbanken (Deutsche Bundesbank)
pépekar i en analys frdn 2016.% Nu bortfaller den motverkande effekten d& arbetslésheten enligt
min beddmning inte kan sankas ytterligare med hjalp av penningpolitiken. Darmed finns det inte

langre nagot férdelningspolitiskt argument att halla kvar vid den laga styrrantan.

| utkastet till penningpolitisk rapport finns ett diagram som visar att vinstandelen i ekonomin
forutses 6ka de ndrmaste aren.®> Férdelningen mellan vinstandel och I6neandel i ekonomin brukar
betecknas som den funktionella inkomstfordelningen. Jag tror att prognosen att vinstandelen
forvantas 6ka de kommande aren har stora mojligheter att uppmarksammas i den

ekonomiskpolitiska debatten.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

e att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A

e att behalla reporantan pa -0,50 procent.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att halla repordntan oférandrad

och mot réantebanan i den penningpolitiska rapporten. Han férordade en hojning av reporantan

3 ”Penningpolitikens férdelningseffekter”, Sveriges riksbank (2017).
4 ”Distributional Effects of Monetary Policy”, Deutsche Bundesbank, Monthly Report, September 2016.
5 Se diagram 4:16 pé sidan 29.
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till -0,25 procent med hanvisning till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och

internationellt.

Ovriga beslut

Direktionen beslutade

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten och besluten under § 4 med motivering i ett

pressmeddelande torsdagen den 26 april 2018 kl. 9:30
e att publicera protokollet fran dagens sammantrade tisdagen den 8 maj 2018 kl. 9:30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Maria Kindborg

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