SVERIGES
RIKSBANK

Penningpolitiskt
protokoll

SIEVAEFR W .GRE 'S B s uSEB & TN K

Juni 2023

S VE R I G E S R I K § B A N K



Sammanfattning

For att inflationen ska komma tillbaka till malet pa 2 procent inom en
rimlig tid beslutade direktionen att hoja Riksbankens styrranta med
0,25 procentenheter till 3,75 procent. Prognosen for styrrantan ar att
den hojs minst en gang till i ar. Direktionen beslutade ocksa att 6ka
takten i forsaljningarna av statsobligationer fran 3,5 till 5 miljarder
kronor per manad fran och med september i ar.

Ledamoterna konstaterade att dven om KPIF-inflationen har fortsatt att sjunka
sedan det penningpolitiska moétet i april sa ar den fortfarande alldeles for hog och
langt fran malet pa 2 procent. Nedgangen forklaras dessutom framfor allt av
fallande energipriser. Inflationen rensad for energipriserna sjunker langsamt och
ledamoterna uttryckte oro Gver att det beror pa ovantat hog 6kningstakt i
tjanstepriserna. Att tjanstepriserna fortsatter att 6ka snabbt indikerar att
efterfragetrycket fortfarande ar hogt i delar av ekonomin och denna trend i
tjansteprisokningar ar ndgot som dven kan noteras i omvarlden.

Ledamoterna poangterade att kronan har fortsatt att forsvagas sedan i april och
att det ocksa finns en risk att genomslaget fran den svaga kronan pa
prisdkningarna ar storre i nuvarande situation med hoég inflation. Forsvagningen
av kronan och fortsatt hog efterfragan i tjanstesektorn bidrar till att bedomningen
av inflationstrycket har reviderats upp. Flera ledamoter lyfte att risken har okat
for att inflationen ska bita sig fast pa en for hog niva.

Direktionen bedomde att styrrdantan behover hojas ytterligare for att inflationen
ska sjunka tillbaka till malet inom rimlig tid och att det ar Iampligt att hoja takten
nagot i normaliseringen av Riksbankens balansrakning. Forsaljningarna av
statsobligationer utokas darfor fran 3,5 till 5 miljarder kronor per manad, fran och
med september i ar. Samtliga ledamoter stod ocksa bakom prognosen att
styrrdantan hojs minst en gang till i ar. De betonade dock att penningpolitiken kan
komma att behéva stramas at 4n mer an i prognosen. Ny information och hur den
beddms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna kommer att fortsatta vara
avgorande for hur penningpolitiken utformas.
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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, avdelningen for marknader, inledde med att redogdra for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna den senaste tiden. Sedan det
penningpolitiska beskedet i april har korta statsobligationsrantor successivt rort
sig hogre pa forvantningar om att centralbanker i utvecklade ekonomier fortsatter
strama at penningpolitiken. Aven om investerare tror att centralbankerna héjer
styrrantorna ytterligare indikerar marknadsrantor att slutet pa rantehdjnings-
cykeln ar nara.

Stamningsldget pa aktiemarknaderna har dverlag varit positivt under perioden
daven om breda aktieindex fallit den senaste tiden. Det har varit betydande
spridning i avkastning pa aktiemarknaden, och USA har utvecklats relativt bra med
hjalp fran tekniksektorn. Matt pa implicit volatilitet indikerar ingen st6rre oro
bland investerare och VIX ligger pa arets lagsta nivaer.

Ravarupriser ar fortsatt relativt ddmpade vilket bland annat beror pa tecken om
svagare tillvaxt i Kina. Oljepriset handlas kring arets lagsta nivaer och har inte fatt
storre lyft av produktionsminskningar fran OPEC+.

Kronan har férsvagats sedan i april och mot euron har kronan natt historiskt svaga
nivaer. En anledning till férsvagningen som marknadsaktorer lyfter fram ar oron
kring svenska kommersiella fastighetsbolag. Den svaga kronan och hog
karninflation i maj talar enligt analytiker for att Riksbanken hojer styrrantan med
25 punkter i juni, samt utokar forsaljningarna av statsobligationer. De flesta ser
ocksa att Riksbanken hojer med ytterligare 25 punkter i september.

Finansiell stabilitet — nuldage och risker

Olof Sandstedt, avdelningschef fér avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde
for situationen i det svenska finansiella systemet. Den hoga inflationen och de
hogre rantorna utmanar stabiliteten i det globala finansiella systemet och riskerna
ar forhojda. Det har ocksa uppstatt olika krisartade handelser i omvarlden, dar
myndigheter har behovt vidta atgarder.

Det svenska finansiella systemet fungerar 6verlag val. De svenska storbankerna
har ett gott utgangslage, vilket bidrog till att de klarade sig val genom den globala
bankoron i mars. Men de sarbarheter som Riksbanken under langre tid pekat pa
medfor nu utmaningar. Det handlar inte minst om de hogst skuldsatta fastighets-
foretagen och bankernas stora exponering mot sektorn, men dven om hushallens
stora lan.



Fastighetsforetagen utgor den storsta risken for den finansiella stabiliteten och de
hogre rantorna utmanar deras framtida betalningsférmaga. Stigande rantor
innebar att vardet pa fastigheter faller, vilket dn sa lange har skett i ordnade
former. Fastighetsvarden kan dock falla mer hastigt och betydande om
exempelvis manga fastighetsforetag tvingas sélja stérre volymer av fastigheter
eller om det sker en kreditatstramning. Men det finns betydande skillnader inom
sektorn, och fastighetsforetag med lagre belaning har battre forutsattningar att
klara av ett hogre rantelage.

Fastighetsféretagen har fortsatt svarigheter att refinansiera sig pa obligations-
marknaden och valjer fraimst att finansiera laneférfall genom utékade banklan
fran nordiska banker. For att minska risken for ett negativt forlopp har bankerna
en viktig roll, dels genom att uppratthalla forsérjningen av krediter till livskraftiga
foretag, dels genom att inom ramen for sin kreditgivning stélla krav pa att
fastighetsféretagen vidtar dtgérder fér att minska sina finansiella risker. Aven om
fastighetsféretagen har borjat vidta atgarder for att hantera radande situation,
behover flera fastighetsforetag géra mer.

Hushallen pressas fran olika hall och bostadspriserna har fortsatt att falla under
varen men i nagot mer dampad takt dn tidigare. Nedgangen hittills (maj) ar drygt
13 procent fran toppen i mars 2022 (sdasongsjusterat). Hushallen ar dartill hogt
skuldsatta och rantekansliga. Deras rantebetalningar som andel av disponibel
inkomst stiger snabbt och vantas narma sig nivaderna i mitten av 1990-talet. De
allra flesta bolanetagare bedéms kunna fullfélja sina skuldbetalningar, men vissa
hushall kan fa problem med att betala pa sina lan. Dartill bidrar det hoga
kostnadslaget till att hushallens marginaler och motstandskraft pressas
ytterligare. Detta marks i konsumtionen och sparandet som bada minskar.

Aven om de svenska storbankerna har ett gott utgangslage, visar erfarenheterna
fran varens bankoro att likviditeten kan férsvinna snabbt dven néar regulatoriska
krav ar uppfyllda. Givet det férhojda risklaget anser Riksbanken att storbankerna
bor strava efter att ha betydande marginaler utover kapital- och likviditetskraven.

Radande marknadsldge med stigande rantor och osdkra tillvaxtutsikter kan ocksa
paverka synen pa riskfyllda tillgangar framover, exempelvis féretagsobligationer.
De svenska foretagsobligationsfonderna ar darmed fortsatt sarbara for stora
utfloden om risksentimentet pl6tsligt férandras.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Asa Olli Segendorf, bitradande avdelningschef vid avdelningen for penningpolitik,
redogjorde for den aktuella bedémningen av den makroekonomiska utvecklingen
och det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddmde skulle samla en majoritet av direktionen vid dagens méte. Underlaget



till dagens beslut har diskuterats med direktionen vid moten den 1, 12, 15 och 16
juni. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid
direktionens mote den 19 juni.

Avdelningen for penningpolitik analyserar [6pande den ekonomiska utvecklingen
och infor varje penningpolitiskt beslut ar det alltid nagra fragor som &ar mer i fokus
dn andra. Inflationsutvecklingen bade i Sverige och i omvarlden har varit central i
beredningen infor dagens mote. Inkommande statistik och annan information har
analyserats efter tecken pa hur den hoga inflationen kommer att utvecklas
framover via till exempel inflationsférvantningar, I6nedkningar och prisdkningar
pa vissa produkter. | beredningen har direktionsledamoterna poéngterat
osdkerheten i inflationsutvecklingen pa bade kortare och langre sikt, och betonat
risken med att inflationen kan vara mer persistent an tidigare bedomt.

Kronan har fortsatt att forsvagas sedan det penningpolitiska motet i april. En
fragestallning som har hamnat mer i fokus den senaste tiden ar om genomslaget
pa inflationen av en fordndrad vaxelkurs varierar beroende pa tillstandet i
ekonomin. Ett argument for att det skulle kunna vara sa ar att foretag blir mer
angelagna att fora vidare dkade kostnader i en mer osdker miljo dar det finns oro
for att kostnaderna forblir hoga under en langre tid, sa som kan vara fallet i en
miljo déar inflationen ar hog. Genomslaget fran vaxelkursen skulle da kunna vara
relativt sett storre. Under forra aret steg inflationen snabbt, och det kan ha
inneburit att genomslaget fran vaxelkursen till inflationen okat.

Arbetsldsheten har minskat och sysselsattningsgraden har stigit i bade Sverige och
omvarlden efter pandemin. Utvecklingen har hallit i sig, trots att den hoga
inflationen lett till atstramningar i penningpolitiken och trots att BNP-tillvdxten
har dampats. De nyligen slutna avtalen pa den svenska arbetsmarknaden
indikerar att [6nedkningarna de kommande tva aren visserligen blir hogre an
normalt, men dnda lagre an i omvarlden. Sverige borde darfor ha battre
forutsattningar dn andra lander att ha en stark arbetsmarknad, med hog
sysselsattning, och samtidigt kunna fa ner inflationen. Bedémningen &r att
sysselsattningen kommer att minska nagot nar efterfragan dampas.

Inflationen i bade omvarlden och Sverige har toppat och sjunkit relativt snabbt de
senaste manaderna. Nedgangen beror till stor del pa att energipriserna har fallit
tillbaka, men aven inflationen exklusive energi har borjat sjunka, sarskilt i USA.
Det beror pa att manga av de faktorer som drev upp inflationen under 2021 och
2022 nu allt tydligare borjat klinga av. Detta i kombination med de
penningpolitiska atstramningarna och de sjunkande realinkomsterna som dampar
hushallens efterfragan kommer att minska inflationen. Samtidigt finns det tecken
pa att tjanstepriserna 6kar fortsatt snabbt i manga lander, vilket kan tyda pa att
nedgangen i inflationen blir trégare dn vantat.



| prognosforslaget som beskrivs i rapportutkastet ar BNP-tillvaxten i omvarlden i
ar dampad, vilket paverkar konjunkturutsikterna dven i Sverige. Rantekansliga
sektorer i Sverige visar tydliga svaghetstecken, men utvecklingen skiljer sig mycket
mellan olika delar av ekonomin. Arbetsmarknaden har fortsatt att vara over-
raskande stark, och arbetslésheten ligger kvar pa historiskt ldga nivaer i bade USA
och euroomradet, vilket gar att lasa om i fordjupningen ”Stark arbetsmarknad i
Sverige och omvarlden”. Att arbetsmarknaden varit sa stark beror bland annat pa
hushallens uppdamda vilja att konsumera tjanster efter pandemin. En annan
orsak ar att foretagen av olika skal har valt att fortsatta anstalla trots att
efterfragan avtagit. Avmattningen i tillvaxten i ar vantas dock resultera i att
arbetslésheten stiger framover.

Kronans vaxelkurs har sedan det foregaende penningpolitiska beslutet natt de
svagaste nivaerna efter finanskrisen 2008-2009 och bidragit till inflations-
uppgangen. Men Riksbankens bedémning ar att utvecklingen av kronan varken &r
huvudorsaken till uppgangen i inflationen under forra aret eller det som kommer
att avgdra om inflationen faller framdver. Som namnts tidigare har Riksbanken i
forberedelserna till det penningpolitiska beslutet i juni dock diskuterat om
genomslaget fran vaxelkursen kan vara storre nar inflationen ar hég an nar den ar
lag.

| Sverige fortsatte KPIF-inflationen att sjunka i april och maj till en niva nagot
under Riksbankens prognos fran april. Overraskande stora fall i energipriserna ar
en viktig forklaring till utvecklingen. Rensat for energipriser dampas dock
inflationen betydligt langsammare och dr marginellt hogre an forvantat. Det beror
framfor allt pa att tjdnstepriserna okar ovantat snabbt, vilket kan avspegla att
efterfragetrycket i delar av den svenska ekonomin fortfarande ar hogt.

Aren 2024 och 2025 beddms inflationen bade i omvarlden och i Sverige vara
ungefar i linje med centralbankernas inflationsmal.

Prognoserna bygger pa det forslag till penningpolitik som finns detaljerat
beskrivet i protokollsbilaga A och som avdelningen fér penningpolitik bedomer
samlar en majoritet i direktionen vid dagens moéte. | korthet innebar forslaget att
styrrdantan hojs med 0,25 procentenheter till 3,75 procent och att Riksbankens
vardepappersinnehav minskar i en snabbare takt dn tidigare genom att takten i de
manatliga forsaljningarna av statsobligationer 6kas fran 3,5 till 5 miljarder kronor i
september. Prognosen ar att styrrédntan héjs minst en gang till i ar.



§3b. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att hoja styrrantan, rantebanan och prognoserna i utkastet
till penningpolitisk rapport. Jag stéller mig dven bakom forslaget att utdka
forsaljningen av nominella och reala statsobligationer i linje med protokolls-
bilaga A.

Sedan det forra penningpolitiska motet har inflationen sjunkit ytterligare. Var
malvariabel for inflationen, KPIF, har fallit fran toppen pa drygt 10 procent i
december manad till 6,7 procent i det senaste utfallet for maj manad. Nedgangen
drivs framst av lagre energipriser, men dven prisdkningstakten fér varor och
livsmedel har vant ner (se diagram 43 i rapportutkastet). Forutsattningarna for att
inflationen ska fortsatta att falla ar goda. Inflationsférvantningar ar val
forankrade, producentpriser har fallit kraftigt, och arbetsmarknadens parter har
visat ansvarstagande i de nya avtalen.

Anledningen till att jag stodjer en rdntehdjning ar att underliggande inflation visar
tecken pa att bita sig fast. Och, delar av inhemsk efterfrdgan, framst i tjanste-
sektorn, ar god trots den penningpolitiska atstramningen. Okningstakten i KPIF
exklusive energi var 8,2 procent i utfallet fér maj manad och tjanstepriserna, som
utgor narmare 50 procent av KPI-korgen, fortsatte att stiga. For att inflationen ska
fortsatta att falla mot malet krdvs en bred nedgang i 6kningstakten i alla
priskategorier, inklusive tjanstepriser. | nartid stiger den arliga 6kningstakten i
tjdnstepriserna ytterligare i var prognos, men det beror till stor del pa att vikterna
for resor och besokstjanster ar hogre i ar an forra aret.! Idag vill jag bérja med att
kommentera varfor just hoga tjanstepriser ar problematiskt innan jag kommer in
pa de penningpolitiska 6verviagandena.

For det forsta, tjdnstepriser reflekterar inhemsk efterfragan till storre utstrackning
an priser pa varor, energi och livsmedel som paverkas relativt mer av globala
faktorer. Inhemsk efterfrdgan har mattats av,> men genomsnittet déljer stora
skillnader mellan olika sektorer. Bostadsbyggandet, detaljhandeln och sallankops-
handel gar mycket svagt medan tjanstekonsumtionen fortsatter att 6ka (se
diagram 2 i rapportutkastet). Hushallen verkar prioritera konsumtion av tjanster
som fritid, resor och ndjen pa bekostnad av annan konsumtion.

1 Okningstakten i tjdnstepriserna stiger fran 7 procent i maj till drygt 8 procent i juli. Det reflekterar att
priserna pa till exempel resor, hotell och restaurangtjanster tenderar att stiga under sommarmanaderna.
Och i ar har dessa en storre vikt i KPIF &@n vad de hade forra aret vilket innebar att dessa prisforandringar
driver upp den sammanvagda prisnivan i forhallande till prisnivan forra aret.

2 Hushallens konsumtion och bostadsbyggandet faller tydligt i det senaste utfallet (1,2 respektive

1,5 procent i kvartalstakt eller 2,5 respektive 16 procent i arstakt) och i var prognos vantas inhemsk
efterfragan minska med 1,4 procent i ar.



For det andra, tjdnstesektorn har fortsatt att hoja priser i snabb takt trots ytterst
mattliga I16nedkningar. Kostnadslaget i sektorn paverkas mycket av I6ne-
utvecklingen da tjanstesektorn ar sysselsattningsintensiv. Dessutom har elpriser
och livsmedelspriser som bland annat paverkar hotell och restaurang fallit, men
just hotell- och restaurangpriser fortsatter att 6ka i hog takt. Att foretag fortsatter
att hoja priserna trots ett allt battre kostnadslage stodjer bilden av att efterfragan
fortfarande ar hog i tjanstesektorn. For att inflationen ska falla till malet inom
rimlig tid kravs darfor ytterligare penningpolitisk atstramning.

Det leder mig in pa de penningpolitiska avvdgningarna vid dagens méte. Vid forra
motet sa jag att jag férvantade mig ”ytterligare gradvisa hdjningar i juni och/eller
september. Det haller 6ppet for olika handlingsalternativ senare under aret,
inklusive ger utrymme for en atergang till storre héjningar om inflationen biter sig
fast pa hog nivd”. Nar data nu visar att underliggande inflation fortfarande ar hog
och detta drivs av tjdnstepriser 4&r min nuvarande bedémning att en héjning ar
lamplig bade vid dagens mote, sannolikt i september, och kanske dven efter det.
Jag stodjer forslaget till rdntebana. Jag anser fortfarande att det lampligt att ga
fram i héjningar om 0,25 procentenheter, men som jag sa vid foérra motet
utesluter jag inte en atergang till hojningar i storre steg.

Det andra jag vill lyfta fram angaende de penningpolitiska avvagningarna ar att
det ar problematiskt att manga hushall och foretag verkar vénta sig att styrréantan
snart ska sankas. Lat mig forklara varfor. Vi vet att hushallens sparande var hogt
under pandemin. Det pandemi-relaterade sparandet kan ha anvants for att
uppratthalla konsumtion, och motverkat atstramningen av penningpolitiken. Nu
tyder data pa att inflodet av nya pengar pa sparkonto har minskat, men
hushéllens totala medel pé sparkonto, dr fortfarande mycket hégt.** Med stora
buffertar blir forvantningarna pa styrrantan viktiga. Exempelvis, om hushallen tror
att atstramningen ar tillfallig och att styrrdantan snart ska sankas kan de vilja att
anvanda sparmedel for att jdmna ut konsumtionen 6ver tid. Efterfragan starks och
inflationen riskerar att bita sig fast pa hog niva. | foérlangningen kan det leda till att
vi behover gora ytterligare rantehdjningar. Paradoxalt nog kan forvantningar om
rantesankningar i nartid innebara att vi maste hoja styrrantan mer, och halla den
hog under en langre tid, an vad vi annars hade behovt.

| detta sammanhang vill jag ocksa understryka att det inte ar uppenbart att
styrrantan kommer att sdnkas dven nér inflationen ér tillbaka pa tva procent. For
att varaktigt halla inflationen |ag och stabil kan vi behdva halla styrrantan pa en
hogre niva jamfort med innan pandemin.

3 Se diagram 30 och 31 i Finansiell stabilitetsrapport 2023:1, Sveriges riksbank, samt “Hushallen tar ut
pengar fran bankkonton och lanar allt mindre” (scb.se).

4 Hur viktig denna effekt kan vara ar svart att analysera da vi inte har statistik éver hushallens skulder och
tillgangar pa hushallsniva (se sidan 47 i Finansiell stabilitetsrapport, 2023:1, Sveriges riksbank).


https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/finansrakenskaper-kvartal-och-ar/pong/statistiknyhet/finansrakenskaperna-forsta-kvartalet-2023/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/finansrakenskaper-kvartal-och-ar/pong/statistiknyhet/finansrakenskaperna-forsta-kvartalet-2023/

Jag stéller mig daven bakom att utoka forsaljningar av statsobligationer. Det ar ett
bra komplement till styrrantehdjningar. Forsaljning av statsobligationer kan
dessutom bidra till battre likviditet och motverka ytterligare kronférsvagning.

Kronférsvagningen ar problematisk. Vi har inget mal for kronan, men den langa
trenden med en svag krona motverkar en nedgang i inflationen. Varor och
livsmedel som importeras kan bli dyrare, men det finns ocksa andra mer indirekta
effekter som kan vara viktiga i dagslaget. En stark exportsektor kan motverka en
dampning av efterfragan. En svag krona innebar ocksa att fler utlandska turister
sOker sig till Sverige och en del svenskar kan vilja att stanna i Sverige under
semestern, vilket kan vara en anledning till att efterfragan i tjanstesektorn ar hog
och tjanstepriser fortsatter att stiga.

Ytterligare en aspekt pa detta ar huruvida férsvagningen drivs av internationella
investerares oro for den kommersiella fastighetssektorn. Om det stammer skulle
en hojning av styrrantan kunna vara kontraproduktivt da det skulle kunna leda till
ytterligare svagheter inom denna sektor, vilket i sin tur férsvagar kronan
ytterligare. Den kommersiella fastighetssektorn ar rantekanslig, men det finns
stora skillnader mellan olika bolag med bade svaga och starka bolag. >
Mojligheterna att hantera sarbarheter i enskilda bolag ar betydligt battre idag an
vad den var i borjan av 1990-talet tack vare ett konkurrenskraftigt naringsliv och
starka statsfinanser. Problem i enskilda bolag ar inte en anledning for att avsta
fran en rantehdjning.

Lat mig sammanfatta. Det tar tid fér penningpolitiken att ha effekt. Det vet vi.
Rantehdjningar paboérjades under varen 2022, men de stora hdjningarna var
under hosten 2022 och med normalt genomslag bor vi se tydligare effekter pa
inflationen under hosten i ar. Problemet ar trégheten i nedgangen i den under-
liggande inflationen. Och att det ar delar av inhemsk efterfragan, framst tjanste-
sektorn, som driver detta trots den penningpolitiska atstramningen. Jag har ingen
tolerans for att inflationen biter sig fast. Nu nar nedgangen har kommit igang ar
det av yttersta vikt att den fortsatter.

Jag stodjer darfor en rantehdjning, rantebanan samt att vi utdkar férsaljningen av
statsobligationer. Férutsattningarna ar goda for en fortsatt nedgang i inflationen,
men det bygger helt och hallet pa att penningpolitiken haller fast vid den inslagna
vagen. Penningpolitiken behover vara tydligt atstramande under en betydande
period framdver for att vi ska komma tillbaka till varaktigt 1ag och stabil inflation.

> Se till exempel diagram 19 i Finansiell stabilitetsrapport, 2023:1, Sveriges riksbank.
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Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan vart senaste penningpolitiska mote i april har vi fatt tva nya inflationsutfall,
for april och maj. Inklusive energipriser uppgick utfallet i maj till 6,7 procent. Det
ar 0,4 procentenheter lagre dan vantat och sedan toppen i december i fjol innebar
det en sammantagen nedgang i inflationen pa 3,5 procentenheter. Rensat for
energipriser ar utvecklingen emellertid inte lika positiv. Majutfallet for inflationen
exklusive energipriser landade pa 8,2 procent, vilket &r 0,1 procentenheter hogre
an i var senaste prognos fran april. Toppen for prisokningarna dar energipriserna
har raknats bort intraffade i februari och jamfort med denna har 6kningstakten
bara minskat med 1,1 procentenheter. Mycket av nedgangen i inflationen som har
skett de senaste manaderna ar alltsa en foljd av ett minskat bidrag fran energi-
priser.

Utvecklingen av Riksbankens olika matt pa underliggande inflation bekréaftar att
inflationstrycket nu avtar men att det gar ganska ldangsamt. Medianen for vara
matt pa underliggande inflation har fortsatt att falla i april och maj. | maj uppgick
den till 7,6 procent, att jamfora med 8,3 procent i mars, som utgjorde den senaste
noteringen vi hade tillgang till pa vart férra moéte i april. Precis som inflationen
exklusive energipriser toppade medianen for matten pa underliggande inflation i
februari. Sedan dess har den minskat med 1,2 procentenheter, alltsa ungefar i
samma takt som inflationen rensad for energipriser.

Nar det géller nagra av inflationens mer grundlaggande bestamningsfaktorer —
inflationsforvantningarna, Ionebildningen och finanspolitiken — haller jag mer eller
mindre fast vid den positiva tolkning jag gav uttryck for pa vart forra mote.

Finanspolitiken har tydligt internaliserat inflationsproblemen som nu finns och har
inte en inriktning som namnvart férsvarar Riksbankens mojligheter att fa ner
inflationen. Det ar maojligt att elprisstodet hojer den ekonomiska aktiviteten lite
mer a@n vad vi har raknat med men detta ar i sa fall en tillfallig effekt och kommer
inte att paverka inflationsutsikterna pa lite sikt. Framover blir det viktigt att
finanspolitiken inte laggs om for tidigt i en mer expansiv riktning. Detta
understryks inte minst av de tendenser till trégheter i ddmpningen av inflations-
trycket som vi nu ser.

Det nya tvaariga industriavtalet, som slots av parterna inom industrin den 31 mars
och ger totalt 7,4 procent i I6nedkning, innebar en stor fordel i inflations-
bekdmpningen for Sverige jamfort med manga andra lander. Ytterligare avtal som
har slutits efter industriavtalet ar i linje med detta sa kallade marke, vilket
understryker styrkan med den svenska l6nebildningsmodellen i det har laget.

Att centrala avtal sluts pa andamalsenliga nivaer betyder dock inte att det nu inte
finns nagra risker 6verhuvudtaget for alltfor snabba lonedkningar som skulle
kunna forsvara vart arbete med att fa ner inflationen. Till bilden hor har att det i
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media rapporterats om lokala avtal en bra bit 6ver industrimarket i ett antal
industriféretag.® Att det blir vissa férskjutningar mellan branscher nir den
ekonomiska utvecklingen ar ojamn ar varken konstigt eller orimligt. Men om I6ne-
okningarna blir patagligt hogre an market i foretag i just den sektor som normalt
brukar lagga sarskilt stor vikt vid aterhallsamhet ar det dnda lite bekymmersamt.
Det kan gora att risken for omfattande kompensationskrav blir stérre dn om
avvikelserna fran market uppstar i sektorer dar den internationella konkurrensen
ar av mindre betydelse.

Det skulle ocksa peka pa att den svaga utvecklingen av kronans véxelkurs, som i
ett sadant riskscenario kan antas ligga bakom réatt stora delar av de hogre I6ne-
Okningarna i industrin, ar ett storre bekymmer for inflationen an vi hittills har
utgatt ifran. Denna aspekt kommer jag att aterkomma till i min penningpolitiska
diskussion.

Kantar Prosperas nya matningar av inflationsférvantningarna fortsatter ocksa att
formedla bilden av ett starkt fortroende for inflationsmalet. De femariga
inflationsférvantningarna for penningmarknadens aktérer har sedan februari legat
stabilt mellan 2,1 och 2,2 procent.” | den senaste undersdkningen fér juni uppgar
de till 2,2 procent. Arbetsmarknadsorganisationernas mer langsiktiga inflations-
forvantningar ligger i junimatningen ocksa kvar i ndrheten av malet, 2,2 procent
for arbetstagarorganisationerna och 2,1 for arbetsgivarorganisationerna. For den
sistnamnda gruppen innebér detta visserligen en uppgang med knappt

0,2 procentenheter men avvikelsen frdn malet fortsitter 4nda att vara liten.®

Sammanfattningsvis fortsatter det alltsa att se ganska ljust ut nar det géller
inflationens mer grundlaggande bestamningsfaktorer. Det finns forvisso risker
men ganska lite talar for att i det har laget gora nagon storre, mer fundamental
revidering i hur snabbt inflationen vantas aterga till malet. Detta ar ocksa
perspektivet i det nya prognosforslaget i utkastet till penningpolitisk rapport, dar
forhallandevis sma revideringar begransade till det narmaste aret foreslas.

Prognosen for utvecklingen av energipriserna foreslas dven denna gang revideras
ner nagot. Att bedémningen for inflationen inklusive energipriser trots detta i
nartid skrivs upp lite grann beror pa att utfallet fér tjansteprisernas 6kningstakt
blev ganska mycket hogre dn vantat i maj samtidigt som vissa mer tekniska
justeringar i sdsongsforloppet for en del varor och tjanster gors. Fram emot
hosten i ar bidrar ocksa den ovéantat svaga utvecklingen av kronan tydligare till

6 Se https://www.di.se/nyheter/loner-langt-over-market-pa-industribolag/.

7 Jag fokuserar som vanligt pa forvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da
svarsfrekvensen for KPIF-inflationen ofta ar lagre. Eftersom vi nu &r inne i en period da rantan hojs kan det
framover bli viktigare att folja och betona férvantningarna for KPIF-inflationen. For de femariga
inflationsférvantningarna ar dock skillnaderna mellan de tva matten generellt sett sma.

8 Ser vi i stallet till de femariga forvantningarna for KPIF-inflationen ligger dessa pa 2 procent for bade
arbetstagar- och arbetsgivarorganisationerna.

12


https://www.di.se/nyheter/loner-langt-over-market-pa-industribolag/

uppjusteringen av prognosen. Eftersom bidraget fran energipriserna beréknas bli
mindre an tidigare ar upprevideringen for inflationen exklusive energipriser stérre
an motsvarande revidering for inflationen inklusive energipriser. Uppskrivningen
av bedomningen for inflationen inklusive energipriser ar i storleksordningen en till
tva tiondelar av en procentenhet medan motsvarande justering av utsikterna for
inflationen rensad for energipriser uppgar till tva till tre tiondelar av en procent-
enhet.® Frdn sommaren 2024 &r avvikelserna mot den férra prognosen mycket
sma. | prognosforslaget dndras darmed sammantaget inte maluppfyllelsen for
inflationen ndmnvart jamfort med bedémningen i april. Inflationen vantas alltjamt
vara ndra malet under 2024.

For att astadkomma en inflationsutveckling enligt de har prognoserna forutsatts
Riksbanken i rapportutkastet fortsatta att strama at penningpolitiken. Narmare
bestamt antas att styrréantan hojs med 0,25 procentenheter till 3,75 procent pa
dagens mote. Det antas dessutom att takten i forsaljningarna av statsobligationer
Okas, fran 3,5 till 5 miljarder kronor per manad fran och med september i ar. En
hogre styrrantebana bidrar ocksa till atstramningen i penningpolitiken, dar
antagandet nu ar att styrrdntan nar en topp pa 4,05 procent, att jamfora med 3,65
procent i april. Precis som i bedomningen i april vantas styrrantan borja falla svagt
under andra halvan av 2025. | slutet av prognosperioden, som ar andra kvartalet
2026, beraknas styrrantan ligga pa 3,75 procent i kvartalsgenomsnitt.

Jag staller mig bakom prognoserna i rapportutkastet. Och jag staller mig ocksa
bakom de penningpolitiska antagandena som dar gors. Att vi nu stramar at
penningpolitiken lite mer an vi planerade att gora i april tycker jag ar hogst rimligt
— dven betingat pa denna stramare penningpolitik dr ju den uppdaterade
inflationsprognosen hogre dn tidigare.

Aven om jag tycker att var nya penningpolitiska plan fér stunden &r vélavvigd
befarar jag att vi framover kan komma att behéva revidera planen ytterligare i
stramare riktning. Det har att gbéra med att jag i det har laget bedomer att
inflationsutsikterna har storre uppatrisker an nedatrisker. Jag vill runda av mitt
inldgg med att utveckla dessa tankar nagot.

Aprilprognosen for inflationen rensad for energipriser ligger efter utfallet i maj
visserligen bara marginellt for [agt. Men bakom detta déljer sig en trasslig
dynamik dar vi forst tydligt 6verskattade utvecklingen i april for att sedan, pa
grund av en stor underskattning av manadsokningen mellan april och maj, i
slutdnden hamna ganska nédra bedémningen fran april, for prisékningen matt i
arlig procentuell férandring. For att battre forsta storleken pa svangningarna i
inflationen exklusive energipriser under de har tva nya utfallsmanaderna kan man
for respektive manad berakna den manadsvisa prisforandringen uppraknad till

9 For nagra enstaka manader ar revideringarna lite storre pa grund av baseffekter.
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arstakt. Den visar, for respektive manad, vad inflationen exklusive energipriser
uppgar till i arlig procentuell fordndring i ett tankeexperiment dar den aktuella
manadsfordandringen halls oférandrad i all framtid.

Detta gors i diagram 43 i rapportutkastet och dar kan man se att de tva nya
manadsutfallen innebar att inflationen rensad for energipriser i arlig procentuell
forandring gar fran att i april ligga ganska nara inflationsmalet till att i maj vara en
bra bit éver 5 procent.’® Som jag redan tidigare har papekat férklaras utvecklingen
framst av en ovantat stor 6kning i tjdnstepriserna, vars 6kningstakt enligt samma
matt gick upp med omkring 10 procentenheter fran april till maj. Det &r en mycket
stor uppgang fran en manad till en annan och ett jamnare foérlopp for 6knings-
takten i tjanstepriserna, och darmed inflationen rensad foér energipriser, hade
forstas varit betydligt mindre orovackande.

Att det just ar prisokningarna for tjanster som Overraskar negativt ar speciellt
bekymmersamt av flera skal. Ett ar att tjansterna vager valdigt tungt i den svenska
KPI-korgen, ndrmare 50 procent. Ett annat ar att ihallande stora tjanstepris-
okningar redan sedan en tid tillbaka har vuxit till att bli ett ganska stort problem i
ett antal andra lander, till exempel USA och Storbritannien. Det kan tyda pa att
vara problem pa det hdr omradet ocksa kan bli storre framover. Hittills har det ju
funnits en tendens att vi drabbas av samma inflationsproblem som omvarlden,
men att det sker med en viss tidsmassig fordrojning.

Ett tredje skal handlar om att det kan finnas ett samband mellan tjansteprisernas
snabba 6kningstakt och den svaga kronan. Den lagt varderade svenska vaxel-
kursen gor ju att det blir billigt for utlandska turister att konsumera i Sverige. Det
kan férmodas att en hel del av denna konsumtion avser tjanster, till exempel
campingplatser, stuguthyrningar, hotell eller restauranger. Det ar ocksa tankbart
att den svaga kronkursen innebdr att ovanligt manga svenskar valjer att semestra
pa hemmaplan, vilket da ytterligare skulle kunna pressa upp
tjanstekonsumtionen.

Huruvida den har typen av effekter hade betydelse for de snabba tjanstepris-
okningarna i maj vet vi forstas inte. Men det gar i alla fall inte att utesluta att de
hade det och i sa fall finns all anledning att tro att 6kningstakten i tjdnstepriserna
kommer att paverkas annu mer under de kommande manaderna nar
hogsasongen for turismen intraffar.

| en faktaruta i rapportutkastet diskuteras bland annat mojligheten att vaxel-
kursens genomslag pa inflationen under senare tid kan ha varit stérre dn normalt
da foretagen i en hoginflationsmiljé varit mer bendgna an tidigare att fora dver

10 Diagrammet bygger pa data med 2023 ars vikter for att battre kunna sarskilja prisférandringar fran sa
kallade korgeffekter.
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olika kostnader till sina kunder, dar ocksa kronkursens effekter via dyrare import
kan vara inkluderad.!! Den ovanndmnda majliga kopplingen till tjanstepris-
utvecklingen ar en annan kanal som skulle kunna innebara att kronans inflations-
effekter nu ar storre an de brukar vara. Och jag har redan i inledningen av mitt
inldgg idag tagit upp en tredje kanal som ytterligare kan tankas forstarka
effekterna, ndmligen kopplingen till de stora industribolagens I6neutveckling. Det
forefaller rimligt att tro att dven dessa tva sistnamnda kanaler har storre
betydelse i en hoginflationsmiljo dar foretagen ar mer benagna att hoja sina
priser. Men det ligger ocksa nara till hands att anta att just de har kanalerna dven
mer direkt beror av nivan pa vaxelkursen, sa att deras betydelse blir allt storre ju
svagare kronkursen ar.

Problemen forknippade med ett storre genomslag av vaxelkursen pa inflationen
skulle givetvis forvarras om kronkursen fortsatter att utvecklas ovantat och
omotiverat svagt. Och en sadan utveckling skulle forstas vara problematisk dven
om genomslaget inte skulle vara stérre dn normalt.

Sammanfattningsvis bedémer jag alltsa att det finns ett flertal uppatrisker for
inflationen. Flera av dessa ar kanske risker av mer kortsiktig karaktar men de kan,
om Riksbanken inte reagerar pa dem, anda skapa mycket allvarliga problem,
genom att férsena atergangen till inflationsmalet eller i varsta fall leda till att
fortroendet for malet forsvagas. Som vi papekat manga ganger tidigare ar den
avgorande aspekten for att uppratthalla fortroendet for malet att inflationen
anpassas sa att det fortsatter att finnas forutsattningar for reallonedkningar inom
en ganska snar framtid. Mot den har bakgrunden bor vi, menar i alla fall jag,
fortsatta att ha mycket lag tolerans for inflationséverraskningar pa uppsidan och
full beredskap att vid behov hdja styrrdntan mer an vad vi nu raknar med — och,
om det blir nédvandigt, till och med mycket mer.

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag staller mig bakom de bedémningar och prognoser som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport, och jag stodjer forslaget att hoja styrrantan med 0,25
procentenheter till 3,75 procent, liksom rantebanan. Dessutom vill jag uttrycka
mitt stod for att forsaljningen av statsobligationer utdkas fran 3,5 till 5 miljarder
kronor.

Vid det forra motet uttryckte jag en férhoppning om att inflationen vid detta mote
tydligt skulle ha inlett sin bana ned mot inflationsmalet. Vi ser nu ocksa att sa
sker, vilket ar ett tecken pa att penningpolitiken far effekt. Utfallet for maj
avseende var malvariabel KPIF-inflationen pa 6,7 procent ligger nagot under
prognosen fran april. Men den underliggande inflationen exklusive energi sjunker

11 Se faktarutan “Vaxelkursens genomslag nar inflationen ar hog” i rapportutkastet.
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som beskrivs i rapportutkastet betydligt langsammare. Inflationen matt med KPIF
exklusive energi ligger enligt utfallet i maj pa 8,2 procent, vilket ar en mycket hog

niva.

Nar det géller KPIF-inflationen drivs nedgangen fortsatt framst av de sjunkande
energipriserna, som kan kontrasteras mot forra arets kraftigt forhojda nivaer efter
utbrottet av kriget i Ukraina. For att bedéma varaktigheten i inflationsnedgangen
tycker jag att det ar rimligt att fokus just nu i forsta hand ar pa den underliggande
inflationen, dvs. exklusive energi. Och hér ar utvecklingen mer blandad. | april blev
vi positivt Overraskade av att 6kningstakten i livsmedelspriserna bromsat in, och
till och med sjonk. Den utvecklingen fortsatte i maj, men da overraskade istallet
tjanstepriserna tydligt pa uppsidan. For mig visar det pa en fortsatt osdkerhet
kring inflationens utveckling och dess vag ner till inflationsmalet.

Det som talar for en snabb nedgang i inflationen ar att flera av de faktorer som
ledde till uppgangen forra aret nu mattas av; det galler utéver energipriserna aven
producentpriserna och utbudsstérningarna i form av exempelvis leveransproblem.
Lonerdrelsen som mynnade ut i ett nytt industriavtal minskade dven risken fér en
pris-l6nespiral i Sverige, dven om Iéneglidningen maste bevakas.

Pa efterfragesidan i Sverige ar det ocksa tydligt att de rantekansliga delarna av
ekonomin paverkas kraftigt. Bostadsbyggandet tvarbromsar pa grund av lagre
bostadspriser, hogre rantor och 6kade byggkostnader. Och vi ser att
konsumtionen faller nar laga realléner och stigande rantor gréper ur hushallens
kopkraft. Vi kan dven notera att inflationsforvantningarna pa sikt ligger kvar
betryggande ndra malet, samtidigt som de mer kortsiktiga forvdantningarna faller i
sparen av lagre utfall for den faktiska inflationen.

Men det finns ocksa faktorer i nuldget som talar for att den héga inflationen kan
droja sig kvar langre an vantat. Nar det géller foretagens prissattningsbeteende
visade den senaste foretagsundersdkningen att féretagens prisplaner dampas,
men det ar framst inom industrin. Inom mer konsumentnara branscher vill
foretagen fortsatt forsdka hoja priserna mer an normalt. Prisutvecklingen inom
tjanstesektorn, som star for ndrmare hélften av KPI-korgen, ar tydligt 6ver den
genomsnittliga trenden. Som betonas i rapportutkastet foljer detta ett
internationellt ménster och visar pa risker for att inflationen i saval Sverige som
omvarlden kan dréja sig kvar pa en hog niva. Trots att vi ser en férsvagning av
konjunkturen i omvarlden, verkar ocksa arbetsmarknaden sta emot béattre dn
vantat. | Sverige ser vi aterigen att sysselsattningen Overraskar pa uppsidan. Nar
det galler 6vriga riskfaktorer kan jag konstatera att den geopolitiska osakerheten
av forklarliga skal ar fortsatt stor och att vi dessutom har att férhalla oss till att
torka till f6ljd av ett varmare klimat och vaderfenomen kan ha relativt stor
paverkan pa de globala livsmedelspriserna.
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Riskerna for inflationen ar sammantaget, liksom i april, forhallandevis
balanserade. De finansiella forhallandena ar ocksa lugnare an tidigare under
varen, aven om risker for finansiell stabilitet, inklusive den svenska kommersiella
fastighetsmarknaden, kraver fortsatt bevakning. Men jag vill idag sarskilt lyfta tva
fragor som bidrar till att 6ka osdkerheten kring utsikterna framat: kronans svaga
utveckling och kvardréjande beteendeeffekter av pandemin.

Den svenska kronan har alltsd sedan det forra penningpolitiska moétet aterigen
forsvagats och natt de svagaste nivaerna sedan finanskrisen 2008—2009. En sa
svag kronkurs forsvarar for penningpolitiken och 6kar inflationstrycket. Som
framgar av rapportutkastet kan det dessutom vara sa att genomslaget pa
inflationen av en kronfdérsvagning ar storre an vad som varit fallet historiskt, i en
osdker miljo dar inflationen redan ar hog (se faktarutan “Vaxelkursens genomslag

nar inflationen ar hog”).

Nar det géller kronans utveckling under fjolaret har vi sjalva pekat pa 6kad
osakerhet pa de internationella finansiella marknaderna, tillsammans med att
rantorna steg relativt mer i omvarlden.? Jag delar dock bedémningen som gors i
rapportutkastet, namligen att vaxelkursen nu framstar som omotiverat svag.
Forutsattningarna for en langsiktigt sund ekonomisk politik i Sverige ar goda, med
exempelvis en val fungerande l6nebildning och mycket goda statsfinanser. Men
som alternativscenariot i rapportutkastet visar kan en svagare vaxelkurs
kombinerad med ett storre genomslag pa inflationen leda till att penningpolitiken
behover stramas at ytterligare.

En ytterligare fraga som bidrar till osakerheten i den ekonomiska utvecklingen,
inte minst for tjanstesektorn, ar kvardréjande beteendeeffekter av pandemin.
Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden, dar foretagen delvis behaller
personal med rekryteringssvarigheterna efter pandemin i bakhuvudet, ar en
delférklaring till att sysselsattningen utvecklas starkare vantat (se dven
fordjupning “Stark arbetsmarknad i Sverige och omvarlden” i rapportutkastet).
Det ar naturligtvis ett 6nskvart scenario om efterfragan kan minska och
inflationen sjunka utan att vi ser en kraftig uppgang i arbetslésheten.

Vi ser nu ocksa att hushallens efterfragan och konsumtionen faller nar képkraften
minskar. Men nedgangen ar framférallt riktad mot varor, medan tjanster som sagt
utvecklas betydligt starkare (se diagram 2 i rapportutkastet). Det ar fortsatt
spegelbilden av pandemin da vi inte kunde konsumera tjanster och déar resorna
samt hotell- och restaurangbesdken nu prioriteras.

12 Se fordjupningen “Varfor har kronan forsvagats i ar?”, Penningpolitisk rapport, november 2022, Sveriges
riksbank.
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En sammankopplad kélla till osdkerhet ar att hushallen under pandemin byggde
upp stora sparbuffertar som nu kan anvandas for att uppratthalla konsumtionen.
SCB:s finansrakenskaper visar att insattningar pa bankkonto under det forsta
kvartalet i ar var negativa for andra kvartalet i rad, vilket &r unikt i ett historiskt
perspektiv.’® Och det hir skedde trots utbetalningar av elprisstéd p& 17 miljarder
kronor under perioden. Det finns en osdkerhet kring hur mycket av sparandet som
hushallen framdéver kan och vill anvénda for att motverka effekterna av minskade
realléner och 6kade kostnader och hur det i sin tur paverkar konsumtionen och
prisutvecklingen, inte minst pa tjanster.

Min samlade bedémning ar att penningpolitiken nu verkar atstramande, men att
ytterligare atstramning kravs. Vi har fortfarande en alldeles for hog inflation. Att
den sa tydligt satt sin pragel dven pa prisutvecklingen i tjanstesektorn okar
riskerna for att den drojer sig kvar och den svaga vaxelkursen bidrar negativt. Jag
menar att rantan nu bor héjas med 0,25 procentenheter. Det ar ocksa rimligt, som
rantebanan indikerar, att minst en ytterligare hojning kommer att behévas i ar.
Som vi sagt tidigare ar det forst nar dven den underliggande inflationen varit nara
malet en tid som det finns utrymme att eventuellt sdnka styrrantan, och till dess
ar det @nnu en bra bit kvar.

Slutligen innebar det foreslagna beslutet avseende Riksbankens vardepappers-
innehav, som jag ocksa stddjer, ett ytterligare steg mot en normalisering av
balansrakningen. Efter vart beslut i februari att salja statsobligationer med langre
I6ptider startade faktiska forsaljningar i april. De har 16pt enligt plan med en god
efterfragan fran marknaden. Liksom tidigare géller att planen for minskning av
vardepappersinnehaven bor praglas av forutsagbarhet. Jag instammer helt i
beddmningen i rapportutkastet att det framforallt ar styrrantan som ska anvandas
om ytterligare penningpolitisk atstramning kravs.

Nu vantar en sommar, och i statistikskorden finns bland annat tre nya inflations-
utfall innan vart nasta penningpolitiska mote dger rum i september. Att fa ned
inflationen till malet ar fortsatt hogsta prioritet. Om inflationen langvarigt ar for
hog kommer de negativa konsekvenserna for svensk tillvaxt och arbetsmarknad
definitivt att bli betydligt storre.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom forslaget att hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till
3,75 procent. Jag staller mig dven bakom prognosen for styrréantan och forslaget
att salja statsobligationer i snabbare takt.

13 Se Hushallen tar ut pengar fran bankkonton och l&nar allt mindre (scb.se).

18


https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/finansrakenskaper-kvartal-och-ar/pong/statistiknyhet/finansrakenskaperna-forsta-kvartalet-2023/

Hojningen av styrrantan i kombination med den nya bedémningen av hur vi
kommer att satta styrrantan framover innebar att penningpolitiken blir lite
stramare an vi planerade vid det forra penningpolitiska motet, och ganska mycket
stramare an vad jag da argumenterade for. Jag menar att det hér dr nédvandigt
trots att KPIF-inflationen efter det forra penningpolitiska métet har blivit lagre an
vantat.

Det ar huvudsakligen tre utvecklingar som sammantaget motiverar
atstramningen: Konjunkturbilden &r visserligen svartolkad men forefaller starkare
an var tidigare bedémning. Kronan har aterigen forsvagats patagligt. Och de
senaste inflationsutfallen ar en besvikelse trots att KPIF-inflationen blivit lagre an
vantat. Lat mig utveckla allt detta.

Under det senaste dryga aret har vi, liksom manga andra centralbanker, hojt
réantan snabbt. Det &r tydligt att réntehdjningarna far genomslag och att mangai
ekonomin paverkas av de hogre rantorna. Delar av ekonomin utvecklas mycket
svagt, men samtidigt uppvisar andra delar av ekonomin ovantad motstandskraft.
Det galler sarskilt arbetsmarknaden dar utfallen har fortsatt att vara 6verraskande
starka. Under arets inledning utvecklades dven exporten och investeringarna
ovantat snabbt. Ett ytterligare exempel ar bostadsmarknaden dar prisfallet verkar
bli lite mindre an vi tidigare bedéomde.

De fortsatta och forstarkta tecknen pa ekonomins motstandskraft ar alltsa ett skal
att fortsatta hoja rantan. Men bilden av konjunkturldget ar ovanligt otydlig och
svartolkad. Till exempel har hushallen under det senaste aret varit mycket
pessimistiska i konjunkturbarometern. Deras reala disponibla inkomster har fallit
snabbt liksom varukonsumtionen. Trots det utvecklas konsumtionen av tjanster
som restaurang och hotell ganska starkt. Ett annat exempel ar byggandet. Trots
att man talar om en kollaps for bostadsbyggandet uppger den samlade
byggsektorn att konjunkturldaget ar normalt.

Ett tredje exempel &r tillverkningsindustrin. De flesta indikatorerna, sasom
Riksbankens foretagsundersdkning och Konjunkturinstitutets konfidensindikator
tyder pa att utvecklingen dar ar forhallandevis stark. Exportindustrin gynnas av
den svaga kronan och investeringarna ligger pa en hog niva. Enligt Inkdpschefs-
index (PMI) ar utvecklingen i tillverkningsindustrin daremot nastan lika svag som
under pandemin.

Mot bakgrund av den har spretiga konjunkturbilden kommer ny information om
vart konjunkturen ar pa vag vara mer betydelsefull an normalt infér nasta
penningpolitiska beslut.

Ett andra skal att fortsatta hoja rantan ar den allt svagare kronan. Sedan det forra
penningpolitiska moétet har kronan forsvagats med nastan 4 procent mot euron.
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Och sedan bérjan av 2022 &r forsvagningen nastan 15 procent. A ena sidan &r
kronforsvagningen omojlig att forklara utifran ekonomiska fundamenta, som
bytesbalans och statsfinanser, eller ranteskillnader mellan landerna. Till exempel
har ECB:s och Riksbankens styrrantor utvecklats snarlikt, liksom férvantningarna
pa penningpolitiken framover.

A andra sidan verkar hogfrekventa férandringar i penningpolitiken och
penningpolitisk kommunikation ha haft stor effekt pa vaxelkursen. Den senaste
tidens kronférsvagning verkar till ganska stor del férklaras av att férvantningarna
pa utlandska centralbankers styrrantor har skiftat uppat. | ljuset av att kronan ar
sa svag och att andra centralbanker stramar at sin penningpolitik behéver dven
Riksbankens penningpolitik stramas at. Annars riskerar kronan att forsvagas
ytterligare vilket i sin tur motverkar inflationsdampningen.

Den tredje utvecklingen jag namnde var de senaste inflationsutfallen. Energi-
priserna har fallit snabbt och blivit lagre an vantat de senaste manaderna. Det ar
bra, och kommer att underlatta for inflationen att falla. Nar de volatila energi-
priserna raknas bort har inflationen utvecklats ungefar i linje med var tidigare
prognos. Men bakom de siffrorna doljer sig snabba fall i livsmedelspriserna och
hoga 6kningstakter for priset pa tjanster som resor, restaurang och hotell.

Att livsmedelspriserna skulle falla i april och maj Iag visserligen inte i var prognos,
men vi hade vissa indikationer som tydde pa en sadan utveckling. Och mot
bakgrund av de stora prishdjningarna pa livsmedel under 2022 och inledningen av
2023 har det nastan varit en sjalvklarhet att prisdkningarna till viss del behover
reverseras nar lonedkningarna forblir mattliga.

Den snabba uppgangen i tjanstepriser i maj var ddremot bade 6verraskande och
oroande. Det ar tankbart att prisuppgangen beror pa tillfalligheter sasom stark
efterfragan pa hotell- och restaurangtjanster i sparen av att elprisstodet betalades
ut under varen. Mot det talar att tjanstepriserna stiger dven i andra lander.
Dessutom kan priserna i Sverige drivas pa av att efterfragan i de har sektorerna
halls uppe av 6kad turism nar kronan ar svag.

Det senaste inflationsutfallet i kombination med den svaga kronan och flera
overraskande starka konjunktursignaler innebér att var bedémning av inflations-
trycket ar tydligt uppreviderad. Som en foljd av det behdver penningpolitiken
stramas at.

Jag tycker alltsa att det ar ratt att hoja styrrantan till 3,75 procent idag. Och jag
staller mig dven bakom styrranteprognosen som indikerar att rantan behover
hojas till 4 procent senare i ar. Men den bedémningen ar férknippad med stor
osdkerhet.
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| rapportutkastet lyfter vi fram ett antal faktorer som talar for att inflationen ar pa
vag ner mot malet. El- och drivmedelspriserna liksom de globala frakt- och ravaru-
priserna har sjunkit avsevart. | Sverige har producentpriserna den senaste tiden
okat i historiskt normal takt, eller till och med minskat. Och konsumentpriserna
okar inte langre lika snabbt som under arets inledning.

Fore nasta penningpolitiska mote, i september, far vi utfall for inflationen under
de tre sommarmanaderna. De utfallen kommer naturligtvis att vara viktiga for
nasta penningpolitiska beslut. Jag kommer vara sarskilt intresserad av de
manatliga prisférandringarna for olika delindex.

Om de utfallen blir ungefar i linje med var prognos (se diagram 43 i rapport-
utkastet) samtidigt som tecknen pa en snabb konjunkturférsvagning blir starkare
kan jag se framfor mig att det blir Iampligt att behalla styrrantan pa 3,75 procent
under resten av aret. Men det forutsatter formodligen att kronan ocksa stérks en
del fran dagens nivaer, kanske orsakat av en snarlik inflations- och konjunktur-
nedgang i omvaérlden.

Jag kan ocksa se scenarier dar styrrantan behover héjas mer dn i prognosen. Ett
scenario som ligger nara till hands efter inflationssiffrorna f6r maj ar att tjanste-
priserna fortsatter att 6ka dverraskande snabbt samtidigt som efterfragan pa
tjanster forblir hog.

Ett annat scenario som &r svart att avfarda efter det senaste arets omotiverade
forsvagning av kronan illustreras i rapportutkastet. Dar fortsatter kronan att
forsvagas och den far dessutom ett ovanligt stort genomslag pa inflationen.
Orsaken till en sddan kronférsvagning skulle kunna vara att inflationen i
omvarlden blir envist hog och att omvarldens penningpolitik darmed behover bli
stramare.

Ett tredje scenario som vi behéver ha viss bevakning pa ar en tilltagande I6ne-
glidning. Sysselsattningsgraden har fortsatt att 6ka och pa vissa delar av arbets-
marknaden ar bristen pa arbetskraft tydlig. De I6neavtal som slutits under varen
ger gott hopp om att den starka arbetsmarknaden kan kombineras med mattliga
I6nedkningar och darmed inte ar ett hinder for inflationsbekdampningen. Detta ar
ocksa utgangspunkten i var prognos. Men pa vissa hall néamns det nu anekdotiskt
att I6nedkningarna borjar ta fart utdver avtalen. En sadan utveckling ser jag dn sa
lange som ganska osannolik, men om tecknen pa snabba I6netkningar blir
tydligare kan alltsa penningpolitiken behéva stramas at ytterligare.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Jag stodjer forslaget att hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till
3,75 procent. Jag staller mig dven bakom de prognoser som presenteras i utkastet
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till penningpolitisk rapport, inklusive styrrantebanan som indikerar att styrrantan
kan komma att hdjas atminstone en gang till under hésten. Genom att hdja rantan
verkar vi for att inflationen ska fortsatta att falla under 2023 och 2024 for att
sedan kunna stabiliseras kring malet pa 2 procent. Jag stodjer ocksa forslaget att
hoja volymen i de foérsaljningar av statspapper som pagatt sedan april till

5 miljarder kronor i manaden fran och med september. Eftersom de forsaljningar
vi gjort sa har langt fungerat val ar det rimligt att gora en viss utékning, sarskilt nar
det finns ett fortsatt behov av penningpolitisk atstramning. | 6vrigt bor
forsaljningarna av statsobligationer praglas av forutsdagbarhet och innebar en
gradvis normalisering av Riksbankens balansrakning.

Den ekonomiska utvecklingen sedan det forra motet har i stora drag varit i linje
med de prognoser vi gjorde i april. Internationellt har tillvaxten blivit pa
marginalen svagare, arbetsmarknaden nagot starkare och inflationen ungefar som
vantat. De senaste konjunktursignalerna tyder dock pa en nagot svagare
internationell konjunkturutveckling.

| Sverige har BNP-utvecklingen blivit nagot battre an vad vi vantade oss i april. Den
forvantade lagkonjunkturen har hittills inte intraffat. Vid det férra
penningpolitiska motet pekade jag pa mojligheten att svensk ekonomi inte skulle
utvecklas sa svagt som en del bedomare forutspadde. Viss data tyder pa att
utvecklingen blivit som jag formodade. Ekonomins anpassning till ett hogre
ranteldge verkar ha varit mer robust an vad manga hittills utgatt ifran. Det 6kar
sannolikheten for en sa kallad mjuklandning i ekonomin, men det innebar
samtidigt en hogre risk for att aktiviteten inte dampas tillrackligt for att pressa ner
inflationen.

Men bland annat hogre priser, lagre realléner, hogre rantor, och svag efterfragan i
omvarlden talar fortfarande for en svagt negativ tillvaxt under resten av 2023. | ar
vantas BNP falla med 0,5 procent, foljt av ett svagt 2024. Ar 2025 stiger tillvaxten
till strax under 2 procent, det vill sdga ndara normal tillvaxt.

BNP-siffrorna doljer dock att utvecklingen skiljer sig vasentligt at mellan olika
delar av svensk ekonomi. Nedgangen i tillvaxten ar inte bred, utan ser ut att bli
koncentrerad till ett fatal sektorer. Till de sektorer som utvecklas svagt hor framst
bostadsinvesteringarna som véantas falla med 6ver 25 procent i ar och lika mycket
till ndsta ar. Naringslivets ovriga investeringar, a andra sidan, vantas fortsatta oka i
ar, med en mild nedgang 2024. Bostadsinvesteringarnas utveckling ar
bekymmersam. Historiskt sett star variationer i bostadsinvesteringarna for en stor
andel av svangningarna i BNP-tillvéxten. | var aktuella prognos dras BNP-tillvaxten
under 2023 ned med 6ver 1,5 procentenheter till foljd av det svaga
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bostadsbyggandet.!* Prisutvecklingen pd bostadsmarknaden ser ut att stabiliseras
framover. Detta kommer sannolikt inte att gynna bostadsinvesteringarna,
atminstone inte pa kort sikt, men har, allt annat lika, en viss positiv effekt pa den
privata konsumtionen.

Aven den privata konsumtionen verkar utvecklas svagt i &r, och detta géller
sarskilt konsumtionen av varor. Det kan vara vart att komma ihag att varu-
konsumtionen steg kraftigt under pandemin, och i ett langre perspektiv ser
utvecklingen an sa lange inte lika illa ut som det kortsiktiga utfallet antyder. Men
det rader inga tvivel om att det finns grupper i hushallssektorn som drabbats hart
av hogre priser och forsvagad képkraft. Framférallt hushall med begréansade
buffertar tvingas darfér anpassa sin konsumtion.

Samtidigt kan det vara vart att papeka att olika hushall paverkas pa olika satt.
Bland grupper med hogre inkomster och, framfor allt, hogre buffertsparande,
forefaller effekterna pa konsumtionen vara mer begransade. Att tjanste-
konsumtionen fortfarande 6kar, beror sannolikt bland annat pa att det finns
manga hushall med goda marginaler.

| dessa grupper pagar en naturlig finansiell anpassning till det hogre rantelaget dar
bland annat hushallens bankinlaning minskar. Valjer hushallen att finansiera en
del av sin konsumtion med ett minskat sparande kan efterfragan utvecklas
starkare an vantat. Skulle istallet sparandet ater 6ka kan konsumtionen falla
ytterligare. Har rader stor osdkerhet och det ar nagot som bor foljas noga
framover.

Sedan det forra penningpolitiska motet i april har vi fatt tva nya utfall for KPI. Det
senaste géllde maj manad, och da blev KPIF-inflationen 6,7 procent, flera
tiondelar lagre an vad vi férvdantade oss i vid aprilmotet. KPIF-inflationen har nu
sjunkit under flera manader och till och med lite mer an i vara tidigare prognoser.
Men jag vill poangtera att det finns drag i inflationsutvecklingen som inte ser bra
ut och som for mig ar tydliga tecken pa att jobbet med att fa ned inflationen till
malet inte ar fardigt. Den sista delen pa maratonloppet aterstar!

Ett tecken ar att KPIF-inflationen exklusive energi (KPIFxe) inte faller lika tydligt
som KPIF-inflationen, trots att livsmedelspriser, som ingar i KPIFxe, sjunker sedan
en tid tillbaka. Skalet till det &r att priserna pa varor och framfér allt tjanster i stort
fortsatter att 6ka i relativt snabb takt. Mest orovackande ar prisutvecklingen pa
tjdnster, med en arlig 6kningstakt pa 7 procent i maj. Med tanke pa att tjanste-
priserna utgor nastan halften av KPIF-korgen ar detta en bekymmersam
utveckling. Prisokningstakten for tjanster maste tydligt ddmpas om vi ska lyckas fa

14 Siffran &r inte rensad for bostadsinvesteringarnas importinnehall. Tar man hansyn till importen blir det
negativa bidraget till BNP nagot mindre.
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KPIF-inflationen tillbaka till ca 2 procent. Risken for varaktigt hogre tjanstepriser
ar dessutom ett tema i andra jamférbara lander. Minskade utbudsstorningar talar
for att prisokningstakten for varor fortsatter att falla, men prisutvecklingen for
tjanster kan ha en annan dynamik. Har finns det anledning att vara vaksam. Det
ska samtidigt konstateras att de olika matt pa underliggande inflation som
redovisas i rapportutkastet har vant ner och det stédjer prognosen att inflationen
faller ner mot malet om 2 procent.

Den svenska kronans utveckling har fortsatt att 6verraska negativt. Det senaste
arets forsvagning av kronan har varit ovantad, och det finns flera hypoteser om
vad som ligger bakom deprecieringen. Jag ar inte dvertygad att de forklaringar
som lyfts fram under senare tid, som har att géra med oro kring svenska
fastighetsbolag, ar troliga. Faktum ar att dven andra mindre valutor som den
norska kronan forsvagats i ungefar samma utstrackning. Dessutom ser vi fa andra
indikationer fran prissattningen pa finansmarknader, som exempelvis pa
bankernas upplaningskostnader, som talar fér att oron for fastighetsbolagen
skulle vara en avgorande faktor for kronans negativa utveckling. Det finns
tvartom, menar jag, ekonomiska fundamenta som talar for en starkare svensk
krona, men nar en appreciering kan ske ar svart att forutse. For Riksbanken ar
kronans utveckling viktig da den paverkar inflationstakten. Och hér ser jag en risk
fran den forsvagning som pagatt en langre tid. | rapportutkastet finns en
intressant faktaruta som redogor for nagra nya studier om vaxelkursens genom-
slag pa konsumentpriser. En slutsats ar att det procentuella genomslaget av en
svag vaxelkurs kan vara storre nar inflationen ar hog, da foretag i sadana
situationer med storre osdakerhet ar mer angeldgna att skicka vidare kostnads-
okningar till sina kunder. Detta galler sarskilt om vaxelkursférandringen uppfattas
som permanent.

Kronans utveckling blir sdledes en viktig faktor — av flera — i utformningen av
penningpolitiken. Det finns dock inte anledning fér Riksbanken att reagera pa
tillfalliga rorelser i vaxelkursen, men vi behéver férdjupa var forstaelse for
vaxelkursens paverkan pa inflationen. Och visar det sig att kronans férsvagning
under det senaste aret far ett storre genomslag pa inflationen an vad vi tidigare
antagit kan det, allt annat lika, medféra en stramare penningpolitik an vad som nu
ligger i var rantebana.

Lat mig innan jag sammanfattar sdga nagot mer om arbetsmarknaden och lone-
bildningen. Sysselsattningen fortsatter att utvecklas starkt och ar nu i relation till
befolkningen ca 70 procent, den hogsta sysselsattningsgraden sedan aren fére
krisen i borjan av 1990-talet. Varslen om uppsagningar ar laga. Sammantaget visar
vara och andras prognoser att arbetsmarknaden kommer att utvecklas battre,
kanske till och med mycket battre, dn vad vi tidigare trott. Det dr goda nyheter for

svensk ekonomi, men det kan ocksa medfora att inflationen inte sjunker som
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onskat. Det skulle kunna leda till Idneglidning nar foretag tvingas hdja lonerna pa
en stark arbetsmarknad. Min beddmning ar dock alltjamt att svenska I6ne-
okningar i stort kommer att vara linje med det sa kallade market och darmed i
linje med inflationsmalet. Men vi maste félja detta noga.

For att sammanfatta: Inflationstakten matt med var malvariabel KPIF faller sedan
nagra manader tillbaka. Vi ser med andra ord tydliga tecken pa att vi nu klarat av
den forsta "fasen” i arbetet med att fa inflationen tillbaka till malet. Men vi ar inte
klara. Nu behover vi bedriva en penningpolitik som ser till att inflationen inte
fastnar pa en niva 6ver malet utan fortsatter ned till 2 procent och stabiliseras
dar. Utvecklingen av den underliggande inflationen och da inte minst tjanste-
priserna ar i detta sammanhang bekymmersam. Likasa ar kronutvecklingen en
riskfaktor, da kronan kan fortsatta att utvecklas svagare an vantat och dessutom
ha ett stérre genomslag pa konsumentpriserna an vad vi hittills réknat med. En
hogre ranta behovs, inte minst for att motverka tendenser till att tjanstpris-
okningarna blir fast pa for hoga nivaer. Darfor rostar jag for att hoja rantan med
0,25 procentenheter vid dagens mote. Och som jag ser det idag talar det mesta
for att rantan behover hojas igen under hosten.

Min beddmning ar att inflationsriskerna sammantaget ligger pa uppsidan och jag
utesluter darfor inte heller att vi kan behdva hoja styrrantan mer an det som
ligger i rantebanan i rapportutkastet. Jag sade vid forra motet att vi bor inta en
mer provande installning infor kommande beslut. Det galler alltjamt, men
inflationsriskerna ar vid detta mote mer pa uppsidan, vilket motiverar dagens
beslut och den hojda réantebanan. Alltjamt galler att inkommande ny information
och data kommer att avgora framtida rantebeslut, bland annat hur inflations-
siffrorna ser ut kommande manader, hur féretagens prissattningsplaner utvecklas,
hur penningpolitiken utformas i var omvarld och hur kronan utvecklas.

Tack for ordet!
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§4.

Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

om penningpolitiska atgarder i enlighet med vad som anges i utkast till
protokollsbilaga A Beslut om styrrdnta och forséaljning av statsobligationer.

Styrrantan hojs med 0,25 procentenheter till 3,75 procent och detta
beslut ska tillampas fran och med onsdagen den 5 juli 2023. Riksbanken
utokar fran och med september 2023 takten pa forsaljningarna av svenska
nominella statsobligationer till ett nominellt belopp om 4,2 miljarder
kronor per kalendermanad, och svenska reala statsobligationer till ett
nominellt belopp om 800 miljoner kronor per kalendermanad. | 6vrigt ska
Riksbankens beslut fran den 8 februari savitt avser férsaljning av
statsobligationer gélla oférandrat,

att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget,
protokollsbilaga B Penningpolitisk rapport,

att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett
pressmeddelande torsdagen den 29 juni 2023 kl. 9:30,

att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 10 juli
2023 kl. 9:30.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Mattias Ankarhem lida Hakkinen Skans

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Martin Flodén Aino Bunge
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