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SVERIGES

Amnen for dagen

m Penningpolitiken den senaste tiden (inkl det senaste
beslutet den 3 september)

m Riksbankens penningpolitiska strategt under senare ar

» Har strategin andrats? Hur sjalvkritiska bor vi vara? Vad
bestammer penningpolitikens inriktning framover?
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Lag inflation under flera ar
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Anm. Arlig procentuell férandring. KPIF &r KPl med fast bostadsranta. Kallor: SCB och Riksbanken

Streckade linjer avser realtidsmedelvarden sedan 1995.



Situationen forvarrades under senare
delen av 2013 och borjan av 2014

Kortsiktsprognoser for KPIF-inflationen, arlig procentuell férandring
Min och max fér samtliga prognosmakare
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Anm. Riksbankens prognoser enligt senast publicerad prognos och marknadsférvantningar, jamfort med utfall. Riksbankens siffror ar
inte helt jamforbara med marknadsaktorernas forvantningar, eftersom Riksbankens prognoser ofta ar aldre. Streckade linjer avser

minimum och maximum intervallerna for samtliga prognosmakare.
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Det nominella ankaret far inte slappa E&E
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enligt penningmarknadens aktorer.



Penningpolitiken har reagerat kraftfullt

December 2013: reporantan sanks med 0,25 procentenheter,

reporantebanan justeras ned for hela prognosperioden

April 2014: reporantebanan justeras ned for hela prognosperioden

Juli 2014: reporantan sanks med 0,5 procentenheter,
reporantebanan justeras ned for hela prognosperioden

Sammantaget betydligt mer expansiv penningpolitik

m reporantan har sankts fran 1 till 0,25 procent mellan december 2013 och juli
2014

m reporantan i slutet av prognosperioden har sankts fran knappt 3 till drygt 2
procent

m tidpunkten for en forsta hojning har flyttats fran slutet 2014 till slutet 2015



Det senaste penningpolitiska beslutet ==
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den 3 september

Fortsatt lag ranta for att
inflationen ska stiga mot malet
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Dampat fortroende i euroomradet
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Anm. Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin. Kallor: Markit och Institute for supply

management



Stabila utsikter for svensk inflation [
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Anm. Arlig procentuell férdndring. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Kallor: SCB och Riksbanken



Fortsatt lag ranta for att inflationen
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ska stiga mot malet
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Anm. Reporanta, procent. Prognos avser kvartalsmedelvarden, Kalla: Riksbanken
utfall avser dagsdata.



Goda forutsattningar for stigande
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inflation

m  Mycket expansiv penningpolitik under lang tid

m Okande efterfrdgan och stigande resursutnyttjande
m  Snabbare l6nedkningar

m |attare for foretagen att hoja priser

m Positiva prisimpulser fran omvarlden

m Svagare krona (ca 10 % sedan varen 2013)

m | bakgrunden: stabilt finansiellt system och stabil finanspolitik



Hog och vaxande skuldsattning bland
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hushallen skapar risker

m Lag ranta bidrar till hogre inflation
m  Men innebar ocksa risker for ekonomin

m Atgarder inom andra politikomraden nédvandiga



Den penningpolitiska strategin under
senare ar

m  Genomgaende mycket expansiv penningpolitik for att na
inflationsmalet i ett rimligt tidsperspektiv

m  Ovantad internationell konjunkturférsvagning och
overraskande lag inflationsbenagenhet har spelat roll

m Visst inslag av att “luta sig mot vinden” men betoning pa
VISST

m Inte “lutat mot vinden” aggressivt — da hade ekonomin inte
utvecklats sa val som den har gjort

m De penningpolitiska besluten har hela tiden varit en
avvagning, vilken Riksbanken varit tydlig med



Mycket expansiv penningpolitik under
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Anm. Real reporanta berdknat som genomsnittlig reporantan ett ar framat minus ettéariga inflationsférvantningar enligt TNS Kallor: TNS SIFO Prospera

SIFO Prospera. Streckad del baseras pd Riksbankens prognos for repordntan for tredje kvartalet 2014 till andra kvartalet 2015. och Riksbanken



Utlaningen har 6kat snabbare dn i de
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flesta andra landerna

Hushallen Foretagen
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Anm. Storbritannien pa vénster skala. Ovriga pa hoéger skala.
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Anm. Med utlaning avses MFl:s utlaning till hushall med bostad som sdkerhet och Kallor: Bank of England, ECB,
utldning till icke-finansiella féretag. Arlig procentuell férandring. Federal Reserve och SCB



Oforutsedda handelser har intraffat
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och haft betydelse

En ovintat svag omvirld paverkade  Aven inflationsbendgenheten har
svensk export varit 6verraskande lag
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Anm. Andra bedémare &r Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken och Swedbank. Prognoserna ar Kallor: Respektive beddmare,

frdn 2011-2012. Trenden &r berdknad, inklusive Riksbankens prognos fér arbetskostnad per producerad enhet, med ett HP filter. SCB och Riksbanken



Inslaget av att “luta sig mot vinden”

ska inte overdrivas
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Anm. Reporanta avser manadsgenomsnitt; KPIF, manad, arlig
procentuell forandring; BNP, kvartal, arlig procentuell forandring.

Kallor: SCB, Riksbanken



Hela tiden en avvagning o
Fran protokollet 30 juni 2010

RIKSBANK

Stefan Ingves

m  "Styrkan i den svenska aterhamtningen ... ar det framsta skalet till att
penningpolitiken behover laggas om. ... [R]antehdjning ocksa ... en signal
om att undvika att nya finanstella obalanser byggs uppl.]”

Svante Oberg

m  "Med de mycket laga rantor som vi raknar med ... stédjer vi produktion
och sysselsdttning .... Hur langt man bor ga i stodet behdbver avvdgas mot
andra aspekter, till exempel de negativa effekter[na] av langa perioder med
laga rantor[.]"

Karolina Ekholm

m  “[E]n avvagning mellan a ena sidan behovet av en fortsatt mycket expansiv
penningpolitik fér att uppna inflationsmalet och stabilisera realekonomin
... och a andra sidan behovet av att undvika att en exceptionellt lag
styrrdnta ( sig skapar obalanseri.]"”




Sverige har klarat krisen mycket battre|:

an manga andra lander
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Anm. BNP, Index, 2007 kvartal 4 = 100.
Sysselsattningsgrad, procent av befolkningen, 15-64 ar.
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Kallor: Eurostat och OECD



Att fa inflationen att stiga har hogsta
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prioritet

m Trots ganska god realekonomisk utveckling: Lag inflation
under lang tid, sjunkande inflationsforvantningar

m Ny information it form av ovantat lagt inflationstryck och oro
for inflatilonsmalets roll som nominellt ankare har dkat
behovet av penningpolitiska stimulanser

m Innebar inte att riskerna med hushallens skulder och pa
bostadsmarknaden har minskat: det bradskar med atgarder
tnom andra polittkomraden
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