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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 6 september beslutade Riksbankens direktion att hédlla repordntan
oférdndrad pd -0,50 procent och fortsdtta att képa statsobligationer under andra halvéret 2016 enligt
den plan som beslutades i april. Férst under andra halvdret 2017 bedémer direktionen att det dr limpligt
att Iangsamt bérja héja réintan. Det finns en fortsatt hg beredskap att géra penningpolitiken dnnu mer

expansiv om det behdvs fér att vdrna inflationsmdlet.

Vid motet konstaterades att direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen och
inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Sedan det penningpolitiska
motet i juli har savdl omvarldens som svensk ekonomi utvecklats i stort sett i linje med Riksbankens
prognos. Aterhdmtningen i omvérlden fortsatter i mattlig takt med stéd av en mycket expansiv
penningpolitik. Den ekonomisk-politiska osdkerheten i omvarlden ar dock fortsatt stor, bland annat till
foljd av resultatet av den brittiska folkomrdstningen om EU och svagheterna i det europeiska

banksystemet.

| Sverige har Riksbanken successivt sankt repordntan till -0,50 procent och genomfért omfattande kop
av statsobligationer, vilket har haft ett brett genomslag och pressat ned manga réantor. Detta har
bidragit till en positiv utveckling i svensk ekonomi med god tillvaxt, fallande arbetsléshet och en
stigande inflation. Resursutnyttjandet i ekonomin stiger, vilket brukar paverka pris6kningstakten med
viss eftersldpning. Inflationen vantas na 2 procent under loppet av 2017. Utsikterna for konjunkturen
och inflationen i Sverige ar i stort sett desamma som i juli och direktionen var enig om att det ar viktigt
att inflationen fortsatter narma sig malet och att fértroendet for inflationsmalet inte férsvagas. Nu

liksom da behovs darfor en fortsatt expansiv penningpolitik.

Direktionen var enig om att halla reporantan oférdandrad pa -0,50 procent och fortsatta att képa
statsobligationer andra halvaret 2016 enligt den plan som beslutades i april. Direktionen bedomer att
reporantan kommer att borja hojas langsamt under andra halvaret 2017. Tills vidare aterinvesteras

forfall och kuponger pa portféljen av bade nominella och reala statsobligationer.

Svensk ekonomi star visserligen starkt rustad men det kan komma negativa dverraskningar langs vagen.
Det finns manga kallor till osdkerhet vad galler inflationsprognosen, inte minst kronans utveckling.
Darfor var direktionen ocksa enig om att det ar viktigt med en fortsatt hog beredskap att gora
penningpolitiken annu mer expansiv, dven mellan de ordinarie penningpolitiska métena, om det behdvs

for att varna fortroendet for inflationsmalet.

Rantorna behover nu vara laga for att varna inflationsmalet. Men det laga rantelaget ar férknippat med
risker och det behovs en kombination av atgarder inom olika politikomraden for att fa en langsiktigt
hallbar ekonomisk utveckling i Sverige. Det har géller inte minst utvecklingen pa bostadsmarknaden och

hushallens skulder.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Lina Jacobsson fran Avdelningen for marknader inledde med att redogéra fér den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Efter kraftiga rorelser vid folkomrdéstningen i
Storbritannien har utvecklingen pa de finansiella marknaderna varit relativt lugn. Borserna har
stigit och 4r pa manga hall pa en hogre niva an fore folkomrdstningen. | Europa har kurserna pa
bankaktier stigit efter publiceringen av den europeiska bankmyndighetens (EBA:s) stresstester,
starka kvartalsrapporter och vissa bankspecifika nyheter. Men nivaerna ar fortfarande lagre dn de
som radde fore folkomrostningen. Statsobligationsrantor bade i Sverige och omvarlden foll
markant efter folkomréstningen och ar kvar pa laga nivaer. Ranteskillnaden mellan svenska och
tyska statsobligationer har sjunkit nagot, det galler framforallt pa langre l6ptider. Kronan har
fortsatt att forsvagas efter folkomrdostningen i Storbritannien. Infér dagens penningpolitiska mote

forvantar sig en majoritet av analytikerna en oférandrad penningpolitik.

Mattias Erlandsson, tillférordnad bitradande chef for Avdelningen for penningpolitik, inledde
med att redogora for utkastet till penningpolitisk rapport som Avdelningen for penningpolitik
bedémde skulle fa stéd av en majoritet i direktionen. Jamfoért med nar den penningpolitiska
rapporten i juli publicerades konstaterade han att utvecklingen i varldsekonomin i stora drag varit
i linje med den bild som da tecknades. Den globala aterhdmtningen fortsatter, bland annat mot
bakgrund av den expansiva penningpolitiken som fors. Takten i aterhdmtningen ar mattlig, och
jamfort med prognosen i juli ar den globala tillvaxten i stort sett oreviderad. Han kommenterade
ocksa riskbilden, och sade da att den stora ekonomisk-politiska osdkerheten kvarstar.
Osakerheten i Storbritannien har 6kat efter att britterna rostat for ett EU-uttrdde, men det ar
fortsatt for tidigt att beddma de samlade effekterna av det brittiska valresultatet. Svagheter i det

europeiska banksystemet utgor ytterligare en omvarldsrisk.

Inflationen ar fortsatt lIag i omvéarlden, men vantas stiga framdéver i takt med att energipriser
stiger nagot och resursutnyttjandet blir gradvis hégre i manga lander. Penningpolitiken i
omvarlden beddms bli fortsatt mycket expansiv for att stodja aterhamtningen och fér att fa upp

inflationen.

Kronan forsvagades i samband med den brittiska folkomrdstningen och har under sommaren
fortsatt att vara svagare an vantat. Prognosen ar att kronan ska starkas gradvis och under
ordnade former. Jamfort med vid julimoétet ar kronan i nominella termer nagot svagare under

hela prognosperioden, men skillnaden ar liten.

Tillvaxten ar hog i svensk ekonomi. Prognosen innebar en gradvis dampning i tillvaxten till mer
uthalliga nivaer. BNP-tillvaxten uppgick till 4,2 procent 2015. | ar vantas tillvaxten bli 3,2 procent
for att darefter mattas av till 2,2 procent 2017. Nedrevideringen i ar med 0,4 procentenheter sker
till foljd av svagare BNP-utfall 4n vantat andra kvartalet. Den hoga tillvaxten har inneburit att

resursutnyttjandet stigit. Resursutnyttjandet bedéms nu vara normalt och fortsatter att stiga de
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narmaste aren. Utvecklingen av resursutnyttjandet avspeglas bland annat i att arbetslosheten
fortsatter att falla. Samtidigt vaxer hushallens skulder i snabb takt. | prognosen fortsatter

hushallens skuldsattning att stiga och skuldkvoten slutar pa 194 procent tredje kvartalet 2019.

Inflationen i Sverige stiger trendmassigt. Matt med KPIF har inflationen stigit sedan borjan av
2014. Sedan motet i juli har tva utfall for inflationen publicerats. Det senaste utfallet avsag juli
och KPIF-inflationen var da 1,4 procent, drygt 0,1 procentenheter hogre dn Riksbankens prognos.
Den svaga kronan har varit viktig for uppgangen i inflationen de senaste aren. Denna effekt
klingar av framover i takt med att kronan istéllet starks nagot. Den fortsatta uppgangen i
inflationen drivs darmed i storre utstrackning av ett hogre resursutnyttjande. Tecken syns redan
pa en sadan utveckling, exempelvis 6kar tjanstepriserna allt snabbare. Ett stigande
resursutnyttjande innebar att det finns forutsattningar for att denna utveckling ska fortsatta

framover. KPIF-inflationen bedéms na 2 procent under 2017, men utvecklingen &r fortsatt ryckig.

Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport dr baserade pa antagandet att reporantan halls
oférandrad pa -0,50 procent pa dagens penningpolitiska mote. Reporantebanan avspeglar att
det fortfarande finns mojlighet att sanka rantan ytterligare, och repordantan bedéms bérja héjas
forst under andra halvaret 2017. Vidare antas kdpen av statsobligationer fortsatta enligt den plan

som beslutades vid det penningpolitiska métet i april.

Erlandsson noterade darefter att prognoserna i utkastet diskuterats av direktionen vid moten
den 17, 23, 25 och 29 augusti. P3 ett méte med direktionen den 31 augusti bordlades utkastet till
penningpolitisk rapport.

Som viktiga fragor i den penningpolitiska beredningsprocessen denna gang lyfte han den
ekonomisk-politiska osakerheten i omvarlden, férsvagningen av den svenska kronan under

sommaren och forutsattningarna for en fortsatt uppgang i inflationen.

Det penningpolitiska beslutet i juli fattades relativt kort tid efter att britterna rostade for att
[damna EU. Som en foljd av valresultatet valde direktionen i juli att justera ned
tillvaxtprognoserna, framst for Storbritannien, men dven for euroomradet och Sverige.
Direktionen podngterade da den stora osdkerheten i bedomningarna. En viktig fraga i
beredningsprocessen denna gang har darmed varit att félja upp hur valresultatet paverkat
ekonomin i Storbritannien och andra lander. Denna analys beskrivs i utkastet till penningpolitisk

rapport.

Den svenska kronan har i sommar varit svagare dn vantat. Diskussionen har rort tdnkbara

forklaringar till denna utveckling.

Avslutningsvis redogjorde Erlandsson for de fragor direktionen rest och som analyserats i arbetet
med inflationsprognosen. Det géller exempelvis hur inflationen paverkas av vaxelkursrorelser och
hur hogt resursutnyttjandet i ekonomin behdéver vara for att generera ett varaktigt hogre

inhemskt pristryck. En relaterad fraga som diskuterats 4r med vilken efterslapning
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§2.

resursutnyttjandet paverkar priser och loner. Flera direktionsledaméter har poangterat att det ar
viktigt att folja hur det inhemska pristrycket utvecklas, och da sarskilt tjanstepriserna. Vidare har
flera direktionsledamoter tagit upp den strukturella utvecklingen pa arbetsmarknaden och
darmed hur férutsattningarna ser ut for en fortsatt nedgang i arbetsldsheten. Aven prognosen
for Ionerna, samt riskerna kring denna prognos har diskuterats, vilket redovisas i en fordjupning i
utkastet till den penningpolitiska rapporten. De slutsatser som dragits i diskussionerna

aterspeglas i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att sdga att han som vanligt ville bérja med att
kommentera den aktuella inflationsbilden. Sedan det penningpolitiska moétet i juli har tva nya
inflationsutfall tillkommit, for juni och juli. Jamfért med maj har KPIF-inflationen stigit nagot
medan KPIF-inflationen exklusive energipriser har varit i stort sett oférandrad. I juli uppgick saval
KPIF-inflationen som KPIF-inflationen exklusive energipriser till 1,4 procent. Relateras utfallen till
vara prognoser Overskattade vi inflationen nagot i juni, medan det omvanda géller for juliutfallet.
Sammantaget har dock prognosfelen varit ganska sma. HIKP-inflationen kan anvandas for att
jamfora Sverige med andra europeiska lander. | termer av detta matt uppgick den svenska
inflationen i juli till drygt 1,1 procent. Det placerar Sverige pa andra plats i inflationsligan i EU

efter Belgien, noterade Jansson.

Sedan julimotet har det ocksa tillkommit tva nya utfall for inflationsférvantningarna, fortsatte
han. Det handlar om Prosperas manadsundersdkningar for penningmarknadens aktorer i juli och
augusti. Den generella bilden fér de tva manaderna ar att forvantningarna har fallit svagt, med
omkring 0,1 procentenheter pd samtliga tidshorisonter.! De viktiga férvdntningarna pa
inflationen om fem ar, som kan ses som ett matt pa trovardigheten for inflationsmalet, var i
augusti 1,90 procent, att jamfora med 1,98 procent i juni. Jansson papekade att detta forvisso
inte 4r nagon stor nedgang och darfor inte andrar hans tolkning att Riksbankens inflationsmal ar
trovardigt. Men utvecklingstendensen gar anda at fel hall och ar lite oroande, framférallt med
tanke pa att ett stort antal I6neavtal ska omférhandlas inom kort. Det blir mot den har
bakgrunden viktigt att noga folja utvecklingen av inflationsférvantningarna framover och

sakerstalla att de inte pa nytt borjar falla mer trendmassigt, ansag han.

Jansson konstaterade att det med denna hyggligt stabila inflationsbild som utgangspunkt nu inte
foreslas nagra storre revideringar av prognosen for inflationen i utkastet till penningpolitisk
rapport. Bortsett fran effekter pa kort sikt av nagra utfallsjusteringar ar dven
konjunkturutsikterna, for bade Sverige och omvarlden, i stort sett desamma som i juli. Den enda

prognosrevideringen som Jansson sag skal att kort kommentera ar den som féreslas for

L Enligt TNS Sifo Prospera, se http://www.prospera.se/inflation-expectations/.
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Storbritanniens tillvaxt 2017. Har &r forslaget att ytterligare nagot revidera ned tillvdxten nasta

ar.

Som papekas i utkastet till penningpolitisk rapport ar det fortfarande inte majligt att géra nagon
mer precis siffersattning av folkomrostningsresultatets effekter. Stor osakerhet kommer att rada
under lang tid, sarskilt nar det galler effekterna pa lite langre sikt. Det &r egentligen forst nar
Storbritannien klarat av sina olika férhandlingar med andra lander och man ser konsekvenserna
av de olika alternativa losningarna som det kommet att vara mojligt att géra en nagorlunda
tillforlitlig kvantifiering av de sammantagna ekonomiska effekterna, resonerade Jansson. | ljuset
av detta ser han alltsa inte prognosrevideringen for Storbritanniens tillviaxt 2017 som nagot
tecken pa att Riksbanken nu sa mycket battre forstar betydelsen av valresultatet. Det handlar
istallet om att prognosen i juli gjordes mycket kort tid efter folkomréstningen. Jamfért med
bedomningen da har Riksbanken idag tillgang till ndgot mer information och har haft mer tid pa
sig att rakna igenom prognosens alla olika delar. Vara sammanlagda revideringar ligger val i linje

med hur andra prognosmakare, till exempel Bank of England, justerat sina bedémningar.

Jansson stdllde sig med dessa kommentarer bakom prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport. Han stallde sig ocksa bakom antagandena for penningpolitiken, inklusive den beskrivning
som gors av beredskapen att géra penningpolitiken annu mer expansiv. Jansson sade att han den
har gangen inte hade sa mycket att tilligga utover det som framforts i rapportutkastet. Det ar
darfor ett bra tillfdlle att ta upp ett par fragor som kan bli viktiga senare i host. Den ena har med

vaxelkursen att gora. Och den andra fragan handlar om Riksbankens kop av vardepapper.

Riksbanken har, liksom manga andra bedomare, under lang tid antagit att den reala védxelkursen
— det vill séga relativpriset mellan utlandska och inhemska varor och tjanster matt i svenska
kronor — langsiktigt ska appreciera. Att den svenska ekonomin har battre tillvaxtutsikter an
omvarldens och att Sveriges bytesbalans visar stora dverskott har varit viktiga argument for att
underbygga detta antagande. Sverige har dock haft snabbare tillvaxt an sina konkurrentlander
under ganska manga ar utan att detta har lett till nagon storre appreciering av den reala
vaxelkursen. Under kommande ar vantas denna skillnad i tillvaxt minska, enligt bade Riksbankens
och andra bedémares prognoser. Till bilden hor ocksa att bytesbalanséverskottet varit stort
under lang tid men att det sedan den finansiella krisen gradvis har minskat, fran 9 procent 2007

till strax under 5 procent 2015.

Jansson menade att argumenten som talar for en framtida forstarkning av den reala vaxelkursen
alltsa pa det har sattet gradvis har forsvagats. En viss appreciering kan forvisso inte uteslutas,
men den kanske inte blir lika stor som vi hittills tankt oss, fortsatte han. Fragan ar betydelsefull av
flera skdl. Om man till exempel felaktigt utgar fran en for stor appreciering av den reala
vaxelkursen sa kan en utveckling av den nominella véxelkursen i linje med prognosen vara en

indikation pa att den svenska inflationen framover kommer att bli ldgre an vantat. Lagre inflation
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ar ju ett satt att dstadkomma en svagare real vaxelkurs, nar det inte sker via den nominella

vaxelkursen.

Jansson sade att han visserligen inte forordar ndgon omedelbar justering av prognosen for den
nominella kronkursen men att dessa omstandigheter gor att han nu inte skulle kdnna sig helt
bekvam med en utveckling av kronans nominella kurs i linje med Riksbankens prognos. Han
papekade ocksa att han hoppas att marknaden inte tolkar prognosen som ett
apprecieringsutrymme inom vilket det inte finns nagra risker for inflationsutvecklingen. Den har
fragan, menade Jansson, har Riksbanken all anledning att dterkomma till, helst redan i samband

med arbetet med den penningpolitiska rapporten i oktober.

Han fortsatte darefter med den andra fragan, den som rér Riksbankens vardepapperskop. Det
beslut direktionen fattade i april gick ju ut pa att utoka kdpen av vardepapper, med ytterligare 45
miljarder kronor, s3 att kopen uppgar till totalt 245 miljarder kronor i slutet av 2016. Jansson
konstaterade att direktionen darmed inte har tagit stallning till om képen ska fortsatta eller
upphora nasta ar. Den har fragan maste direktionen férstas aterkomma till under hésten, men

med tanke pa att spekulationerna &r igang ville han redan nu kommentera ett par saker.

Vissa har papekat att problem med marknadslikviditet skulle gora det svart fér Riksbanken att
ytterligare utdka kopen av i varje fall nominella statsobligationer. Jansson framholl att det
sjalvklart ar sa att utbudet av obligationer pa marknaden minskar nar Riksbanken genomfor sina
kop. Men att sa sker ar inte ett problem utan just poangen med képen, understrok han. Genom
att utbudet minskar stiger priset pa obligationerna och rantan faller. Problem uppstar forst om
marknadens funktionssatt forsamras patagligt, till exempel genom att rantorna bérjar stiga pa
grund av premier. Dessbéttre finns det i nuldget inga tecken pa att en sadan utveckling skulle

vara néara forestaende.

En annan fraga som rests ar nar Riksbanken ska kunna “kapa bandet med ECB”. Att helt kapa det
bandet ar naturligtvis inte maojligt eftersom den svenska ekonomin ar liten och 6ppen och har
mycket handel med euroldnderna, sade Jansson. Riksbankens utrymme att avvika fran ECB kan
dock vara storre eller mindre beroende pa omstandigheterna. Under senare ar, da kopplingen
mellan det inhemska efterfrageldget och inflationen varit ganska svag och omvarldens
penningpolitik mycket expansiv, har utrymmet varit klart begrinsat. Aven om inflationen nu
stiger snabbare &n tidigare finns en klar risk for att utrymmet annu en tid kommer att vara tydligt

begransat, avslutade han.

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att sdga att han stéller sig bakom forslaget att
lamna repordntan ofdérdandrad vid dagens penningpolitiska méte och att fortsdtta med
obligationskopen under hésten enligt tidigare plan. Han stéllde sig dven bakom utkastet till

penningpolitisk rapport och de prognoser som ligger dari.
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Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden har huvudsakligen varit i linje med de bedémningar
Riksbanken gjorde i samband med det penningpolitiska motet i juli. Mdjligen kan man saga att

nagra av de riskbilder vi dd malade upp ser aningen mindre oroande ut idag, enligt Flodén.

Flodén fortsatte med att konstatera att moétet i juli préglades av utfallet av folkomrdstningen om
EU-medlemskap i Storbritannien. Vid den tidpunkten radde stor ekonomisk och politisk
turbulens, med stora svangningar pa aktiemarknaderna och i valutakurser. Darefter har den
politiska turbulensen dampats och den brittiska ekonomin fatt stod av en svag vaxelkurs och
penningpolitiska ldttnader. Aktiemarknaderna har nu aterhamtat sig och fortroendeindikatorer
som initialt foll kraftigt har vant uppat. Men Storbritannien, och dven 6vriga EU, star fortfarande
infor viktiga ekonomiska och politiska vagval och den enda egentliga klarhet som vi fatt under de
senaste tva manaderna ar att besluten om dessa vagval kommer att dréja. Flodén ser darfor
Riksbankens bedomning om en relativt kraftig inbromsning i brittisk ekonomi under nasta ar som

rimlig, om an fortfarande forknippad med stor osakerhet.

De akuta synliga symtomen pa problemen i den europeiska banksektorn har minskat efter
direktionens méte i juli. Men de underliggande problemen finns kvar och utgér fortfarande ett
orosmoment for konjunkturaterhamtningen i euroomradet. | USA har bilden av en god

konjunkturutveckling som atféljs av stigande I16ne- och inflationstryck forstarkts.

| Sverige, fortsatte Flodén, har inflationen blivit marginellt hogre an i Riksbankens juliprognos
medan de flesta realekonomiska utfall och framatblickande fértroendeindikatorer har varit lite
svagare dn vantat. Bilden av att svensk ekonomi utvecklas starkt star sig anda, och
resursutnyttjandet vantas bli alltmer anstrangt det kommande aret trots att BNP-tillvdaxten faller.

Detta ger forutsattningar for att inflationen ska fortsatta att stiga.

Sammantaget ar alltsa bilden av den ekonomiska utvecklingen ungefar oférandrad sedan det
penningpolitiska métet i juli. Flodén sag det darfér som ganska sjalvklart att direktionen vid
innevarande mote skulle halla fast vid den penningpolitiska plan som meddelats i juli. Det innebar
att reporantan vantas ligga kvar pa -0,50 procent fram till andra halvaret 2017 och att
Riksbanken fortsatter att kdpa nominella och reala statsobligationer till slutet av 2016. Flodén
bedomer fortfarande att den har penningpolitiken i ett huvudscenario ar tillracklig for att den
uppatgaende inflationstrenden ska besta och for att fortroendet for inflationsmalet ska fortsatta

att starkas.

Flodén tyckte att en intressantare fraga ar vilken beredskap Riksbanken har att hantera en
utveckling dar det svenska inflationstrycket blir svagare @n i nuvarande prognos. En mojlig
strategi for att hantera en sadan utveckling ar att helt enkelt avvakta och hoppas pa att
inflationen sa smaningom anda stiger till hégre nivaer. Men det ar inte en tilltalande strategi nar
inflationen redan har legat under malet under lang tid och fortroendet for inflationsmalet ar
skadat. En sadan passiv strategi maste anda vagas mot alternativen, som inte heller

nodvandigtvis ar tilltalande. Det handlar da om att vardera de penningpolitiska verktygen och
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beddma vilka avsedda effekter och oénskade sidoeffekter verktygen ger i det lage den svenska

ekonomin nu befinner sig.

Den expansiva penningpolitik Riksbanken har bedrivit under de senaste tva aren har varit
effektiv, sa Flodén. Den har bidragit till att inflationen och inflationsférvantningarna nu ar hogre
och att det finns ett starkare fortroende for att Riksbanken slar vakt om och prioriterar
inflationsmalet. Den hogre inflationen och det starkare fértroendet ger penningpolitiken ett
nagot storre andrum idag an for ett eller tva ar sedan. Flodéns bedomning ar anda att saval
inflationsuppgangen som fortroendet fortfarande star pa bracklig grund och behdver fortsatt

stdd av en expansiv och aktiv penningpolitik.

Samtidigt, podngterade Flodén, har den alltmer expansiva penningpolitiken inneburit att
anvandningen av, atminstone vissa, verktyg har kommit narmare de nivaer dar avsedda effekter
blir svagare eller kan bérja motverkas av oénskade sidoeffekter. Riksbanken utvarderar
naturligtvis vilket genomslag de olika penningpoliska verktygen har fatt, och férséker analysera
hur ytterligare atgarder, med samma eller andra verktyg, skulle fungera. Men den utvédrderingen
och analysen ar en standigt pagaende process dar det ar svart att blicka alltfor langt in i

framtiden.

Avslutningsvis ser Flodén det i den har miljon som ofrankomligt att arbeta med relativt korta
tidshorisonter och att eventuella penningpolitiska atgarder tas i sma, undersokande, steg. Det
betyder att Riksbanken inte kan vara lika tydlig nu som under mer normala férhallanden om den
penningpolitiska handlingsregeln, det vill sdga hur penningpolitiken kommer att reagera pa olika
framtida utvecklingar. For Flodén betyder det att manga alternativ ligger pa bordet infor
kommande penningpolitiska méten. Det galler bade lampligheten i att besluta om nya expansiva
penningpolitiska atgarder om inflationstrycket bedéms bli lagre, och vilka verktyg som da skulle

vara mest anvandbara.

Riksbankschef Stefan Ingves staller sig bakom beskrivningen av den ekonomiska utvecklingen i
utkastet till penningpolitisk rapport. Han konstaterade att endast sma justeringar har gjorts
jamfort med juliprognoserna. Mot den bakgrunden ansag han det som mest lampligt att inte

andra penningpolitikens innehall.

| omvarlden fortsatter aterhamtningen i mattlig takt ungefar som vantat. | de utvecklade
landerna stéds aterhamtningen av en fortsatt mycket expansiv penningpolitik. Nagot som da
ocksa paverkar svensk ekonomi. | euroomradet blev BNP-tillvéxten litet lagre andra kvartalet an
vad Riksbanken trodde i juli, men fortroendeindikatorerna fér nulaget har éverlag hallits uppe
relativt val efter folkomréstningen i Storbritannien. Det finns fortfarande férutsattningar for att

tillvaxten skall starkas nagot pa sikt som vi rdknade med i juli, sa Ingves.

I USA har BNP-tillvaxten reviderats ned nagot i ar till féljd av en svag inledning férsta halvaret

2016. Den orsakades dock framst av vad som beddms vara tillfalliga effekter. Pa senare tid har
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konjunkturen starkts igen och tillvaxten nasta ar ar uppreviderad. Hog inhemsk efterfragan, 6kad
sysselsattning och hogre tillgdngspriser bidrar till en god realekonomisk utveckling i USA under de

narmaste aren.

Inflationen i omvarlden har varit mycket |dg under en period. Men Riksbanken raknar med att ett
stigande oljepris framover bidrar till att energipriserna, som hallit ned inflationen, kommer att
bidra positivt till inflationen nasta ar. Dessutom beddms resursutnyttjandet i omvarlden stiga

gradvis, vilket gor att inflationen stiger langsamt.

Ingves understrok att resultatet av folkomrdstningen i Storbritannien bidrar till fortsatt osdkerhet
i ett langre perspektiv. Visserligen har oron pa finansiella marknader dampats i det korta
perspektivet. Och osdkerheten galler framst hur den brittiska ekonomin ska klara sig
konjunkturellt. Men i ett Iangre perspektiv handlar det om att inféra nya regelverk med
strukturella férandringar vars realekonomiska effekter ar svara att forutse. Vi kan inte utesluta
att det uppkommer spridningseffekter i omvarlden som blir stérre pa litet langre sikt, menade

Ingves.

Vi kan heller inte utesluta att osdkerheten 6kar i omvarlden av andra skal, fortsatte Ingves.
Virldshandeln har utvecklats svagt till f6ljd av bade tillfdlliga och strukturella faktorer.
Investeringarna har exempelvis varit svaga i euroomradet, bland annat till féljd av svaga
banksystem och hég andel daliga lan i flera lander. Processen for att reparera bankernas
balansrakningar i euroomradet efter krisen har varit trog, vilket bidrar till fortsatta risker for den

finansiella stabiliteten i Europa och svenska bankers finansieringsmajligheter.

| Kina noteras en gradvis inbromsning av BNP-tillvdxten, men den hoga skuldsattningen i
foretagssektorn utgor en riskfaktor. Kina har under lang tid fungerat som en slags motor for
handel och tillvéxt i manga lander och det kan bli viktigt for varldsekonomin om Indien skulle
kunna spela en liknande roll framéver. Det skulle i sa fall kunna motverka en lite lagre tillvaxt i

Kina, menade Ingves.

Nar det galler den svenska ekonomin har BNP-tillvaxten i ar reviderats ned nagot sedan
juliprognosen. Men Riksbanken raknar fortfarande med att BNP-tillvdxten normaliseras framdver
efter en period med hog tillvdaxt. Den expansiva penningpolitiken bidrar till stark inhemsk
efterfragan. Ytterligare draghjalp kommer néasta ar, givet att omvarlden aterhamtar sig som

vantat. Resursutnyttjandet fortsatter att stiga och blir hdgre dn normalt under prognosperioden.

Inflationen matt med KPIF har stigit sedan 2014 och &r nu nara 1,5 procent. Han konstaterade att
inflationen sedan forra motet i juli har 6kat nagot snabbare an Riksbanken raknat med.
Inflationen vantas gradvis stiga mot malet i takt med att det allt hogre inhemska
resursutnyttjandet far genomslag och att pristrycket fran omvarlden tilltar. En viktig faktor, enligt
Ingves, ar tjanstepriserna som behover fortsatta att 6ka i stadig takt. Utan en sadan 6kning ar det

svart att fa upp inflationen, menade han. Sammantaget ar inflationsprognosen marginellt
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uppreviderad jamfort med forra motet pa grund av skatteeffekter. Inflationen vantas na

2 procent under 2017 méatt med bade KPI och KPIF.

Penningpolitiken i omvarlden ar mycket viktig for en liten 6ppen ekonomi med egen valuta som
den svenska, fortsatte Ingves. Just nu star penningpolitiken i omvéarlden och vager och dven av

det skalet ar dagens penningpolitiska méte vad man kan beteckna som ett mellanmote.

Bank of England har under sommaren lagt om penningpolitiken i en an mer stimulerande
riktning, vilket bidragit till att férsvaga pundet och motverka nedgéngen i den egna ekonomin. Vi
kan idag inte veta med sidkerhet nér penningpolitiken i USA blir mindre stimulerande eller om
ECB kommer att vidta fler kvantitativa lattnader, sa Ingves. Vi maste vara beredda pa att
utvecklingen blir annorlunda &n i huvudscenariot. Inte denna gang, men langre fram kommer vi

aterigen att behdva positionera oss i en ganska orolig omvarld, fortsatte han.

Ingves papekade att var plan for penningpolitiken har faktiskt fungerat battre an manga raknade
med for nagra ar sedan. Om Riksbanken prognoser infrias uppnas inflationsmalet nasta ar.
Inflationsforvantningarna har ocksa vant upp. Men den laga inflationen i Europa utgor en
utmaning for oss, understrok han. Kommer vi att klara att halla inflationen i Sverige i nivda med
eller 6ver inflationen i euroomradet? Tillvdaxtbetingelserna ar av allt att doma béttre i Sverige. Det
har bidragit till en ytterst ovanlig kombination av makrofinansiella variabler i Sverige.
Resursutnyttjandet dr nu normalt, men nasta ar bedoms produktionsgapet vara positivt och
sysselsattningsgraden hog samtidigt som inflationen ligger pa 2 procent. Med en sadan prognos
ar det forstas remarkabelt att reporéntan ligger pa -0,50 procent. Men i hog grad beror detta pa
det laga ranteldget i omvarlden, som spiller 6ver pa oss utan att vi kan paverka det, sa han. De
Iaga rdntorna globalt beror till stor del pa en underliggande nedatgaende trend i realrdntan. De

beror ocksa pa att penningpolitiken ar expansiv i omvéarlden. Den kan vi inte dandra pa.

Ingves dvergick sedan till att diskutera kronan och inflationen. Kronan férsvagades efter den
brittiska folkomrostningen och har under sommaren blivit kvar pa svagare nivaer. Prognosen for
kronan ar darfér nagot svagare i borjan av prognosperioden jamfort med prognosen i juli. Kronan
i konkurrensvagda termer (KIX) vantas forstarkas langsamt under prognosperioden. Han ville har
betona att det ar viktigt att det sker langsamt. Annars riskerar vi att fa en uppférsbacke som blir
for brant nar det galler att fa upp inflationen, sa han. Det dr dock mycket svart att gora
vaxelkursprognoser. Dessutom ar inflationen i nuldget under malet. Det finns darfor fortfarande
en risk att en forstarkning av vaxelkursen skulle motverka den inflationsuppgang som vi raknar
med ska komma. Vaxelkursen forblir darfér en central variabel att beakta i penningpolitiken. Om
rantan hojs alltfor tidigt riskerar vaxelkursen att bli for stark for att malet ska nas i nagorlunda

nartid.

Det generellt Iaga ranteldget innebar samtidigt en risk for 6kad sarbarhet i det finansiella
systemet. Den svenska bostadsmarknaden ar hogt varderad i ett historiskt perspektiv. Hoga

bostadspriser och hushallens 6kande skuldsattning innebar risker for den ekonomiska
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stabiliteten. Den expansiva penningpolitiken forutsatter att riskerna pa bostadsmarknaden
hanteras av andra politikomraden. Finansinspektionen har vidtagit vissa atgarder, men mer kravs
for att minska riskerna. Det ar angeldget att makrotillsynen och andra atgarder begransar

hushallens skulduppbyggnad.

Ingves avslutade med sina slutsatser for penningpolitiken. For att ge fortsatt stod at svensk
ekonomi och den stigande inflationen behévs en mycket expansiv penningpolitik. Han staller sig
bakom férslaget att Iamna reporantan oférandrad pa —0,50 procent och prognosen for
rantebanan oférandrad. Riksbankens kép av nominella och reala statsobligationer fortsatter
under andra halvaret 2016 i enlighet med vad som beslutades i april. Om det finns ett behov av
att bedriva en annu mer expansiv penningpolitik genom att till exempel utéka kdpen av
vardepapper efter arsskiftet 2016/17 far vi aterkomma till langre fram, sa han. For sin egen del
tycker han att vardepapperskopen har fungerat val och bidragit till dagens laga ranteldge. Vi
behdver under alla omstandigheter ha fortsatt beredskap att vidta ytterligare atgarder for att
varna inflationsmalet, sa han. Samtidigt, under radande férhallanden, ar hushallens fortsatta

skulduppbyggnad inte hallbar. | det avseendet lever vi i Sverige farligt, avslutade han.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att sdga att hennes 6vervaganden, pa samma
satt som vid julibeslutet, infor motet, till stor del handlat om att forsta konsekvenserna av att

Storbritannien har for avsikt att lamna den Europeiska unionen.

Inledningsvis reagerade de finansiella marknaderna kraftigt pa folkomréstningsutfallet. Ett
hastigt regeringsbyte och flera stimulansbeslut fran den brittiska centralbanken har darefter
medfért en viss stabilitet. Annu s ldnge har vi mest att forhalla oss till finansiella rérelser och
fortroendeindikatorer, medan det drdjer tills det att data om den ekonomiska aktiviteten ger en

battre 6verblick.

Fortroendeindikatorer bland foretagen har aterhdamtat sig. Skingsley ansag att det var svart att
veta hur detta ska tolkas. Beror forbattringarna pa Bank of Englands insatser for att stabilisera
det cykliska forloppet, fragar hon sig, eller handlar det om att pundférsvagningen kompenserar
vinstmassigt for osakrare framtidsutsikter. Det ar ocksa hogst oklart vilken utgangspunkt
respondenterna har i fértroendematningarna nir de bedémer sin ekonomiska framtid. Ar
utgangspunkten att ett uttrade inte blir av, eller att det ligger for langt fram i tiden fér att ha
nagon effekt i nulaget, eller att medlemskapet antas sakna betydelse fér landets ekonomiska
utveckling? Hon konstaterade att det inte ar latt att veta, och att det uppenbarligen vantar ett
antal ar av oklarheter om de framtida ekonomiska relationerna mellan Storbritannien och resten

av varlden. Detta forsvarar forstaelsen for konsekvenserna av ett brittiskt EU-uttrade.

Skingsley fortsatte med att sdga att det kommer finnas flera politiska handelser under hésten
med potential att ater hoja volatiliteten pa finansmarknaderna. Hon tankte da pa presidentvalet
och valen till representanthuset och senaten i USA, samt folkomréstning i Italien om

konstitutionen. Hon sa att hon dock under det har aret har blivit mer optimistisk om det globala
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finansiella systemets formagor att hantera dramatiska handelser. Bade vid arets borjan nar
globala utsikter reviderades ned och efter den brittiska folkomréstningen har finansmarknaderna
formatt att hantera stora handelsvolymer pa kort tid. Det &r kanske sa att finansmarknaderna

haller pa att bli battre pa att absorbera chocker i samhallsekonomin istéllet for att forvarra dem.

Darifran gick hon vidare till att diskutera den svenska ekonomin. Hennes bedomning om
konjunkturen i Sverige ar ungefar den samma som i juli, det vill sdga stark inhemsk efterfragan,
aven om tillvaxten dampas successivt jamfort med 2015. Man kan satta ett visst fragetecken for
styrkan efter andra kvartalets nagot samre utfall, men for henne ar riskbilden for den svenska

tillvaxtprognosen fortsatt balanserad.

Nar det galler inflationsutsikterna ar det internationella pristrycket alltjamt svagt, och
inflationstrycket ar darfor beroende av resursutnyttjandet i Sverige. Skingsley sa att hon tar fasta
pa att tjdnstepriser utvecklas val, i linje med historiskt snitt, och att det stigande

resursutnyttjandet kan understédja fortsatta prisuppgangar.

Vid bedémningen av pristrycket sett 6ver langre sikt blir arbetsmarknaden avgérande. Hon ville
darfor gora foljande observationer. Arbetsmarknaden visar att tudelningen 6kar allt mer. For
inhemskt fédda, i aldern 15 till 74 ar, har arbetslésheten sjunkit till strax under 5 procent. Medan
for utrikes fodda ligger arbetslosheten kvar hogt, drygt 15 procent. De har dystra siffrorna galler
redan innan de senaste arens mottagna flyktingar kommer in i arbetskraften. Skingsley
konstaterade vidare att Konjunkturinstitutets matningar visar att samtliga branscher i naringslivet
nu redovisar bristtal 6ver sina historiska genomsnitt. Totalt sett har bristtalen inte varit pa dessa
nivaer sedan 2007. Dessa observationer sammantaget, ar enligt Skingsley tydliga tecken pa

behovet av reformer som underlattar ocksa for utrikes fédda att hitta jobb.

Det finns ingen penningpolitik och ingen minusrdnta, oavsett hur mycket minus, som ensamt kan
rada bot pa den hoga arbetslosheten. Den samlade ekonomiska politiken behéver darfér handla
om reformer inom utbildningsomradet och arbetsmarknadens funktionssatt for att ta till vara
den arbetskraft som idag ar underutnyttjad. Med befolkningsdkningen har Sverige en historisk
chans att 6ka sitt valstand, men det behover forvaltas sa att inte 2010-talet i efterhand kallas de

forlorade majligheternas decennium.

Riksbankens Ioneprognoser bygger pa forvantningar om konjunkturldget och hur I6nerna normalt
brukar utvecklas under liknande férlopp. Skulle insatser géras som far utrikesfodda att snabbare
komma ut pa arbetsmarknaden ar det i sa fall en férandring som penningpolitiken kan reagera

o

pa.

Avslutningsvis ville Skingsley sdga nagra ord om den penningpolitiska strategin framat. Sedan
Riksbanken forst sankte reporantan till negativ niva och paborjade obligationskop i februari 2015
har inflationen gradvis kommit ndrmare 2-procentsmalet. Det var en nédvandig politik for att visa

att inflationsmalet &r vart att forsvara som ett ankare i samhéllsekonomin. | det davarande laget
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var det viktigt for Sverige att inte avvika for mycket fran omvarldens penningpolitik, med risken

att da fa en okontrollerad kronférstarkning som hade férsamrat den svenska aterhamtningen.

Nu ar laget battre i Sverige, fortsatte hon, medan tillvaxtutsikterna ar fortsatt ddmpade for
eurolanderna och det sannolikt kommer finnas fortsatta behov av penningpolitiska stimulanser i
euroomradet under lang tid. Det har aktualiserar fragan om en liten, 6ppen ekonomi som Sverige
kan avvika penningpolitiskt och i sa fall hur mycket. Skingsleys utgangspunkt i att bedéma det
handlingsutrymmet &r att teorin om det sa kallade trilemmat géller, det vill sdga att ett land har
utrymme fér bada autonom penningpolitik och 6ppna kapitalmarknader, under forutsattning att
vaxelkursen &r rorlig, sdsom i Sverige.? Hon vidareutvecklade resonemanget med att siga att
penningpolitiken nu, jamfort med under exempelvis 2015, kan bedrivas med fler frihetsgrader
gentemot den som fors av andra centralbanker da svenska inflationsférvantningar ater stigit mot
malet. Riksbanken riaknar med en gradvis forstarkning av kronan under prognosperioden, och
Skingsleys bedémning &r att ekonomin kommer fortsatta att utvecklas val med ett sadant

vaxelkursforlopp.

Skulle det uppsta substantiella prognosrevideringar, antingen i omvarlden eller for den svenska
ekonomin, kan det innebara behov av ytterligare penningpolitiska stimulanser. Men i nuldaget

forefaller det inte vara aktuellt, enligt henne.

Skingsley avslutade med att sdga att hon stéller sig bakom prognoserna och forslaget till

penningpolitik i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick stéller sig bakom bedémningen i utkastet till den
penningpolitiska rapporten vad géller utvecklingen i Sverige och omvarlden. Hon staller sig ocksa
bakom férslaget att Iata penningpolitiken vara oférandrad med en reporanta pa -0,50 procent

och fortsatta kop av statsobligationer enligt det program Riksbanken beslutade om i april.

af Jochnick borjade med att konstatera att utvecklingen i omvarlden fortsatter forbattras i mattlig
takt. Mycket talar for att global tillvaxt i ar blir nagot lagre &n i Riksbankens bedémning i juli, men
darefter ar prognosen i stort sett oférandrad. Den globala inflationsutvecklingen &r svag, vilket

gor att manga centralbanker fortsatt kommer att driva en mycket expansiv penningpolitik.
Hon konstaterade att osdkerheten omkring omvarldsutvecklingen fortsatter.

Statistik for USA har de senaste manaderna visat pa en relativt starkt ekonomisk utveckling och
marknadens forvantningar pa Federal Reserve att hoja rantan i ar har starkts. Forra veckans svaga
utfall i inképschefsindex och simre arbetsmarknadssiffor an vantat kan majligen tyda pa att

tillvaxten inte utvecklas sa starkt som Riksbanken raknar med andra halvaret, sa hon.

2 Ett langre resonemang aterfinns i

http://www.riksbank.se/Documents/Tal/Skingsley/2016/tal_skingsley_160519_sve.pdf
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Vad géller Europa sa ar det en rad osidkerheter som kan paverka utvecklingen det kommande
aret. Hon pekade har pa politiska risker i kdlvattnet av folkomrostningen i Storbritannien och val i

flera lander som skapar oro fér framtiden.

Resultatet av den brittiska folkomrdstningen har dnnu inte satt nagra starka avtryck i
makrostatistiken for Storbritannien. Det vi kan notera ar att fortroendeindikatorer ger en
blandad bild av utvecklingen i Storbritannien men att det i 6vrigt ar svart att se nagra tydliga
effekter av folkomrostningen, sa af Jochnick. Férsvagningen av pundet och expansiv finans- och
penningpolitik bidrar till att motverka de pessimistiska stromningarna efter folkomrdstningen.
Det ar forst nar vi borjar se resultat av forhandlingarna om uttrade ur EU, och effekterna av

britternas eget reformarbete blir tydligt, som en battre beddmning av effekterna kan goras.

Problemen i den europeiska banksektorn tynger euroomradet och dr en hamsko pa den
ekonomiska utvecklingen. Aven om resultatet i den europeiska banktillsynsmyndighetens (EBA:s)
stresstester mottogs val av marknaderna ar det uppenbart att banker i flera lander lider av dalig

I6nsamhet och en hog andel daliga lan, framholl af Jochnick.

For svenskt vidkommande ar prognosen for BNP-tillvaxten nagot nedreviderad innevarande ar.
Under forsta halvaret utvecklades bade exporten och slutlig inhemsk efterfragan svagare dn
Riksbanken tidigare rdknat med. Den svaga varldshandeln har bidragit till att exporten dampats.
Exportorderingangen tyder pa att exporten vaxer litet langsammare an det historiska
genomsnittet under den narmaste tiden. Men i takt med att konjunkturen i omvarlden vantas

starkas nasta ar bedoms exporten 6ka snabbare.

Hushallen dr mindre optimistiska an foretagen och i augusti foll konsumentfértroendet
ytterligare. Konsumtionen véntas 6ka i mattlig takt de ndrmaste kvartalen. Samtidigt har
hushallens realloner utvecklats starkt och hushallens formogenheter i form av framférallt
bostdder har 6kat. Den expansiva penningpolitiken bidrar ocksa till en stark inhemsk efterfragan
framéver. Konsumtionen vantas darfor sammantaget 6ka i en, historiskt sett, god takt de

kommande aren.

Hog produktion och ett resursutnyttjande som nu ar ndra normalt och sedan 6kar under
prognosperioden innebar att sysselsattningen stiger och arbetslésheten minskar, fortsatte hon.
Laget pa arbetsmarknaden far darfor anses vara gott eftersom fler kommer i jobb och

jobbchanserna okar.

af Jochnick ville dock, precis som Skingsley tidigare gjort, lyfta att det finns bakomliggande
problem som stéller krav pa atgarder och reformer for att inte skapa problem langre fram. Dels
har arbetslésheten for gruppen utomeuropeiskt fodda 6kat markant de senaste aren.
Sannolikheten ar stor att denna utveckling fortsatter och att siffrorna 6kar betydligt nar de

senaste arens hoéga invandring kommer in i arbetsmarknadssiffrorna. Dels ar det allt fler foretag
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som talar om svarigheter att hitta ratt kompetens. Rekryteringstiderna 6kar och andelen féretag

som anger brist pa arbetskraft har stigit till relativt hog niva.

Inflationen matt med KPIF ligger nu nara 1,5 procent, vilket jamfért med andra lander ar
forhallandevis hogt. Trots fortsatt osdkerhet om en rad omvarldsfaktorer talar anda mycket for

att inflationen i Sverige fortsatter att 6ka och nar 2 procent under 2017.

af Jochnick understrok att det ar viktigt att fortsatt varna inflationsmalet och ha hég beredskap
for bakslag som kan kréva ytterligare penningpolitiska stimulanser. Viktigt framéver ar att
inflationsférvantningarna pa lite langre sikt verkligen stabiliseras runt 2 procent. Av avgérande
betydelse for en sddan utveckling ar sannolikt att inflationsmalet fortsatt kan fungera som
utgangspunkt for arbetsmarknadens parter i loneférhandlingarna. Mot bakgrund av att
inflationen nu narmar sig malet och resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms fortsatta stiga,
samtidigt som brist pd arbetskraft nu syns i vissa sektorer, borde det finnas forutsattningar for en

utveckling mot mer normala I6nedkningar, menade hon.

Slutligen ville af Jochnick kommentera utvecklingen pa bostadsmarknaden och hushallens
skuldsattning. IMF presenterade forra veckan sina slutsatser fran den senaste utvarderingen av
den svenska finansiella sektorn (Financial Sector Assessment Program) och de pekade aterigen pa
behovet av ytterligare atgarder fér att minska obalanserna pa bostadsmarknaden och behovet av

att begrédnsa hushallens skuldsattning.

Okningstakten fér bostadspriserna verkar ha avtagit ndgot, men ar fortfarande hog. Det &r bra att
byggandet av nya bostader har 6kat snabbt och nu ligger pa den hogsta nivan pa 20 ar.
Byggandet skulle behdva fortsatta i denna takt flera ar framdéver for att tillgodose behovet av nya
bostdder. Tyvarr ser det dock ut som att tillvaxten i bostadsinvesteringarna minskar framéver,
bland annat till féljd av kapacitetsbegransningar. Detta innebar att det kommer att finnas

fortsatta obalanser pa bostadsmarknaden, vilket riskerar driva pa prisdkningarna.

Med védxande obalanser pa bostadsmarknaden och 6kande skuldsattning i hushallssektorn ékar
riskerna for ekonomin langre fram. Penningpolitiken behéver under flera ar vara expansiv for att
ge stod at svensk ekonomi. Det forutsatter att andra politikomraden bidrar till att halla tillbaka

skulduppbyggnad och prisékningar pa bostadsmarknaden.

En langsiktigt hallbar utveckling stéller darfor stora krav pa bostads- och skattepolitiken liksom
makrotillsynen att prova val avvagda atgarder som sammantaget bidrar till en stabil utveckling

for svensk ekonomi, avslutade af Jochnick.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde med att sdga att han staller sig bakom forslagen att
halla reporantan oférandrad pa —0,50 procent och att dven halla reporéntebanan i princip

oférandrad. Vidare anser han att tillgangskopen bor fortsatta enligt tidigare beslutad plan.
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Han ville kommentera ett antal viktiga ekonomiska indikatorer. For det forsta ar trenden for
inflationen fortsatt stigande. Manadsmatningarna paverkas starkt av tillfalliga faktorer. Detta gor
att méatningarna varierar pa ett oregelbundet satt. Vissa manader ar utfallen hogre dn férvantat,
andra manader &r utfallen lagre. Den stigande trenden ar dock fortsatt tydlig. Vid julimatningen
I3g KPIF pa en arlig 6kningstakt om 1,4 procent. Inflationsmalet ar ett fundament i den

ekonomiska politiken. Det ar viktigt att na malet fér penningpolitikens trovardighet.

Den andra indikatorn ar inflationsférvantningarna. Vid den senaste méatningen som publicerades i
augusti lag den forvantade arliga inflationstakten pa fem ars sikt pa 1,9 procent bland aktorer pa
penningmarknaden. Det ar tillfredstédllande att dessa forvantningar nu i princip ar tillbaka pa
inflationsmalet, menade han. Samtidigt kan vi ocksa se att inflationsférvantningarna pa ett och

tva ars sikt ar trendmassigt stigande men fortfarande ligger under inflationsmalet.

For det tredje ar BNP-tillvdaxten i Sverige nu snabb. Visserligen har det skett en ddmpning under
innevarande ar enligt det senaste kvartalsutfallet. Men den kalenderkorrigerade tillvaxten
kommer att ligga pa kring 2,5 procent arligen under 2017 och 2018 enligt prognosen i utkastet till

den penningpolitiska rapporten.

For det fjarde redovisade Arbetskraftsundersokningarna (AKU) for juli 2016 en arbetsléshet pa
6,3 procent (ej sdsongrensad). Detta innebar en fortsatt trendmassig minskning av
arbetslosheten, vilket &r valkommet. Arbetslosheten ligger dock enligt Ohlssons mening
fortfarande pa en for hog niva. Bilden ar dock splittrad med stora skillnader mellan olika grupper.
Utrikes fodda har betydligt svarare pa arbetsmarknaden an inrikes fédda. Medlemmarna i
arbetsloshetskassorna kan anses ha en férhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden.
Andelen 6ppet arbetslosa a-kassemedlemmar 1ag i juli pa kring 2,5 procent. Denna andel har
visserligen minskat under aret, men endast marginellt. Nivan idag ar densamma som fére

finanskrisen.

Ohlssons slutsats fran dessa indikatorer ar att det samlade resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin nu ar uppe pa normala nivaer och forvéntas bli 4n hogre de kommande aren.

Inflationen bor stiga i takt med att resursutnyttjandet 6kar.

Vid det penningpolitiska motet i juli sa Ohlsson att det fanns ett antal indikatorer som enligt
honom sammantagna skulle tala for att penningpolitiken skulle kunna bli ndgot mindre expansiv.
Men utfallet av den brittiska folkomréstningen om medlemskapet i den Europeiska unionen
ledde initialt till stérningar och osdkerhet. Detta talade dd mot en férdandring i nagot mindre

expansiv riktning.

De vérsta katastrofscenarierna efter den brittiska omréstningen har dnnu sa lange kommit pa

skam, sa Ohlsson. Men hans bedémning ar dven fortsatt att det brittiska uttradet kommer att
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§3.

leda till permanent negativa effekter for den brittiska ekonomin. Britternas reala kopkraft
kommer helt enkelt langsiktigt ga ned. Daremot menar han att effekterna for 6vriga ekonomier
kommer vara mer temporara. Initialt var reaktionerna kraftigt negativa pa de finansiella

marknaderna, men darefter kan det noteras dtergangar pa manga tillgdngsmarknader.

De indikatorer som i juli talade for att penningpolitiken skulle kunna bli nagot mindre expansiv
kvarstar. Samtidigt anser han att en sadan forandring annu inte kan vara aktuell. Det finns goda
skal att vdanta annu ett tag. Han anser darfor att reporantan nu bor hallas oférandrad. Vidare
anser han att den tidigare beslutade repordntebanan, med férsta hojningar under andra halvaret
2017, ocksa bor hallas oférandrad. Tillgangskopen bor fortsatta enligt tidigare beslutad plan.

Slutligen stéller han sig bakom utkastet till penningpolitisk rapport.

Diskussion

Vice riksbankschef Martin Flodén ville kommentera kopplingen mellan Riksbankens
penningpolitik och omvérldens. Det ar ju en fraga som vi sjalva ofta aterkommer till och som flera
varit inne pa tidigare i dagens diskussion, men ocksa ndgot som ofta diskuteras av bedémare
utanfor Riksbanken, sa Flodén. Den héar kopplingen beskrivs pa olika satt, till exempel som att
Riksbankens handlingsfrihet ar begransad och ibland som att Riksbanken inte kan bedriva en
sjalvstandig penningpolitik. Sddana beskrivningar ar kanske inte felaktiga, men Flodén tycker att

det behovs lite mer perspektiv pd den har diskussionen.

Till att borja med medfor den globaliserade varldsekonomin och finansmarknaden att alla
centralbanker behover ta hansyn till omvarldsutvecklingar. Det ar tydligt att dven
centralbankerna i de storsta ekonomierna paverkas av att den penningpolitik som fors i andra

lander sa att saga spiller 6ver fran en ekonomi till en annan, framst via vaxelkursen.

Men centralbankerna paverkas inte enbart av den penningpolitik som fors i andra lander utan
ocksa av utldandska konjunktur- och strukturutvecklingar. Till exempel medfér vanligen en svag
konjunkturutveckling i euroomradet, som ar den i sarklass storsta svenska exportmarknaden, att
bade ECB och Riksbanken behover fora en expansiv penningpolitik oavsett vilken penningpolitik

den andra centralbanken viljer att bedriva.

Annu tydligare blir den hir samvariationen mellan olika l&nders penningpolitik, menade Flodén,
nar strukturférandringar medfor att de underliggande, sa kallande naturliga, rédntorna dndras.
Den naturliga rantan ar en av byggklossarna bakom den styrrdnta som en centralbank satter, och
mycket tyder pa att de naturliga rantorna samvarierar kraftigt mellan lander. Det ar inte
férvanande eftersom kapital kan réra sig tamligen fritt mellan de utvecklade ekonomierna, och
pa sa satt i viss utstrackning utjdmna den férvantade avkastningen pa kapital. Samvariationen

syns till exempel for utvecklingen pa kort- och langsiktiga realrantor i bilder som Riksbanken och
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andra ofta har presenterat och hénvisat till, och den bekraftas dven i studier som skattar de

naturliga rdntorna med empiriska metoder.3

Att penningpolitiken samvarierar mellan olika centralbanker beror alltsa till stor del pa att
ekonomierna paverkas av samma konjunktur- och strukturutvecklingar, sa Flodén. Men det finns
forstas ocksa landspecifika utvecklingar som medfor att penningpolitiken inte bor vara identisk i
de olika landerna. Konjunkturerna ar langt ifran perfekt synkroniserade mellan lander, och inte
heller utvecklingen for inflationsférvantningarna eller fértroendet fér de penningpolitiska malen
behdver ga hand-i-hand. Det har syns i Riksbankens nuvarande penningpolitik. Det svenska
resursutnyttjandet ar betydligt hogre &n i euroomradet och inflationen ar tydligare pa vag uppat.
Det har darfor varit mojligt for Riksbanken att sénka takten i tillgdngskdpen samtidigt som ECB
har 6kat takten i sina kop. Och saval var repordantebana som marknadens férvantningar indikerar

att vi kan borja hoja styrrantan langt tidigare dn ECB, sa han.

Darmed inte sagt att vi kommer att bedriva en helt annan penningpolitik &n andra centralbanker,
papekade han. Repordntan kommer sannolikt att forbli 1dg och endast kunna héjas langsamt
framover sa lange de underliggande internationella realrdntorna ar l1aga och ECB:s styrranta

dessutom ar negativ, avslutade Flodén.

Riksbankschef Stefan Ingves ville i anslutning till Flodéns inldgg paminna om att idén om den
naturliga rantan inte ar ett nytt begrepp utan lanserades redan fér éver 100 ar sedan av svensken

Knut Wicksell, som ocksa var radgivare till riksbankschefen under en period.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson ville gora ett par kommentarer infor den kommande
avtalsrorelsen. Det finns en férdjupning om avtalsrorelsen i den aktuella penningpolitiska
rapporten. | férdjupningen finns nagra fortjanstfulla och varsamma formuleringar som &r viktiga

att lyfta fram, sa han.

Riksbanken gor prognoser for de totala l6nedkningarna i den svenska ekonomin. Detta ar en
nédvandig del i en samlad prognos for den svenska ekonomin, annars skulle delarna inte halla
samman. Men Ohlsson ville understryka att det ar viktigt att detta handlar om I6neprognoser,
inte Ionerekommendationer. | den svenska modellen férhandlar parterna pa arbetsmarknaden
om Iénerna medan Riksbanken skéter penningpolitiken. Sa har det varit, och sa bor det vara dven

i framtiden.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan diskussionen. Han konstaterade att
direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen och inflationsutsikterna som

beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Sedan det penningpolitiska motet i juli har saval

3 Se Armelius, H., P. Bonomolo, M. Lindskog, J. Radahl, I. Strid och K. Walentin (2014), ”Lagre neutral ranta i Sverige?”,
Ekonomisk kommentar nr. 8 2014; King, M. och D. Low (2014), "Measuring the "World’ Real Interest Rate”, NBER Working
Paper 19887; och Holston, K., T. Laubach och J. C. Williams (2016), “Measuring the Natural Rate of Interest: International

Trends and Determinants”, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper 2016-11.
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omvarldens som svensk ekonomi utvecklats i stort sett i linje med Riksbankens prognos.
Aterhamtningen i omvirlden fortsatter i mattlig takt med stéd av en mycket expansiv
penningpolitik. Den ekonomisk-politiska osdkerheten i omvarlden ar dock fortsatt stor, bland
annat till féljd av resultatet av den brittiska folkomrdstningen om EU och svagheterna i det

europeiska banksystemet.

| Sverige har Riksbanken successivt sankt reporadntan till -0,50 procent och genomfort
omfattande kop av statsobligationer, vilket har haft ett brett genomslag och pressat ned manga
rantor. Detta har bidragit till en positiv utveckling i svensk ekonomi med god tillvaxt, fallande
arbetsloshet och en stigande inflation. Resursutnyttjandet i ekonomin stiger, vilket brukar
paverka prisokningstakten med viss efterslapning. Inflationen vantas na 2 procent under loppet
av 2017. Utsikterna for konjunkturen och inflationen i Sverige ar i stort sett desamma som i juli
och direktionen var enig om att det ar viktigt att inflationen fortsatter narma sig malet och att
fortroendet for inflationsmalet inte forsvagas. Nu liksom da behévs darfér en fortsatt expansiv

penningpolitik.

Direktionen var enig om att halla reporantan oférandrad pa -0,50 procent och fortsatta att kdpa

statsobligationer andra halvaret 2016 enligt den plan som beslutades i april. Direktionen

beddmer att reporantan kommer att borja héjas langsamt under andra halvaret 2017. Tills vidare

aterinvesteras forfall och kuponger pa portféljen av bade nominella och reala statsobligationer.

Svensk ekonomi star visserligen starkt rustad men det kan komma negativa 6verraskningar langs
vagen. Det finns manga kallor till osdkerhet vad géller inflationsprognosen, inte minst kronans

utveckling. Darfor var direktionen ocksa enig om att det ar viktigt med en fortsatt hég beredskap
att gora penningpolitiken annu mer expansiv, dven mellan de ordinarie penningpolitiska motena,

om det behdvs for att varna fortroendet for inflationsmalet.

Réntorna behdver nu vara laga for att vdrna inflationsmalet. Men det laga rantelaget ar
forknippat med risker och det behovs en kombination av atgarder inom olika politikomraden for
att fa en langsiktigt hallbar ekonomisk utveckling i Sverige. Det har galler inte minst utvecklingen

pa bostadsmarknaden och hushallens skulder.
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84. Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporintan

Direktionen beslutade

e att faststédlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A, samt

e att behalla reporantan pa -0,50 procent,

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten och rantebeslutet ovan med motivering i ett

pressmeddelande onsdagen den 7 september 2016 kl 9:30, samt

e att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 21 september 2016 kl.

9.30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet

Sophie Brauner

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