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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 26 oktober Iimnade direktionen repordntan oférdndrad pé

—0,50 procent och bedémde att repordntan behéver hdllas pa denna niva ett halvar ldngre jiémfért med
prognosen frdn september. Sannolikheten att rdntan sénks ytterligare har 6kat. Képen av
statsobligationer fortsdtter under andra halvdret 2016 sG som beslutades i april. Infér det

penningpolitiska métet i december star direktionen redo att férlinga kpen av statsobligationer.

Vid motet konstaterades att direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen och
inflationsutsikterna som beskrivs i den penningpolitiska rapporten. Sedan det penningpolitiska moétet i
september har den realekonomiska utvecklingen i bade omvarlden och Sverige i stort sett varit i linje
med Riksbankens prognoser. Aterhamtningen i omvarlden fortsatter i en ganska mattlig takt och
inflationen stiger fran en 13g niva, understédd av en mycket expansiv penningpolitik.

Omvarldsutvecklingen ar dock fortsatt kantad av osdkerhet.

Penningpolitiken har bidragit till en stark svensk konjunktur och att inflationen och
inflationsférvantningarna stigit. Forutsattningarna for en fortsatt stigande inflation finns pa plats. Men
de senaste manadernas svaga inflationsutfall illustrerar osakerheten kring hur snabbt inflationen
kommer att stiga. Riksbanken tror nu att det tar langre tid for inflationen att na 2 procent.

Inflationsuppgangen behover darfér fortsatt kraftfullt stod.

Direktionen var enig om att nu halla reporantan oférandrad pa —0,50 procent och bedémde att réntan
behover vara kvar pa denna niva ett halvar langre jamfort med bedémningen i september.

Sannolikheten for att repordntan kan komma att sdnkas ytterligare har ocksa 6kat.

Riksbanken fortsatter att kdpa statsobligationer andra halvaret 2016 enligt den plan som direktionen
beslutade om i april. Tills vidare aterinvesterar Riksbanken ocksa férfall och kupongbetalningar pa
innehavet i statsobligationsportféljen. Infor det penningpolitiska motet i december ar direktionen
dessutom redo att forlanga obligationskdpen men eftersom nuvarande program |oper pa till arsskiftet

finns mojlighet att avvakta ytterligare information som kan paverka beslutet.

Vid motet diskuterades dven den senaste tidens inflationsutveckling. Sambandet mellan
resursutnyttjande och inflation berérdes ocksa. Det konstaterades att svensk ekonomi star battre rustad
nu jamfort med for ett ar sedan, med starkare konjunktur, hogre inflation och inflationsférvantningar
nara 2 procent. Men Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och darfor maste vi samtidigt forhalla oss till vad
som hander i var omvarld. Skeenden dar kan leda till att penningpolitiken behdver anpassas for att sakra
inflationsuppgangen. Vidare framfordes oro dver hushallens vaxande skuldsattning och det patalades att
det finns fortsatt behov av att kombinera atgarder inom olika politikomraden for att fa en langsiktigt
hallbar ekonomisk utveckling i Sverige. Darutéver kommenterades pa olika satt aspekter pa

penningpolitikens utformning.
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81.

Den ekonomiska utvecklingen

Lina Jacobson fran Avdelningen fér marknader inledde med att redogé6ra for den senaste tidens
utveckling. Det har varit forhallandevis lugnt pa de finansiella marknaderna. B6rserna har
utvecklats svagt positivt. Bolag i USA uppvisar till stor del battre resultat an vad marknadsaktérer
forvantat. Aven révarupriserna har dkat nagot, framst pa grund av hogre oljepriser.
Statsobligationsrantor bade i Sverige och omvarlden foll tydligt efter folkomréstningen om EU-
uttrade i Storbritannien och har i flera lander legat kvar pa lagre nivaer. | Storbritannien har dock
rantorna stigit markant efter uttalanden fran premiarminister May som indikerar hardare
positioner i férhandlingarna om ett uttride. Aven om ECB:s penningpolitiska besked den

20 oktober inte fick nagra stora initiala reaktioner sa har rantorna i Sverige och Tyskland sjunkit
tillbaka nagot sedan dess. For svensk del sa har kronan fortsatt att forsvagas de senaste
veckorna. Infér dagens penningpolitiska mote férvantar sig en majoritet av analytikerna en

annonsering av utokade obligationskop.

Marianne Nessén, chef for Avdelningen fér penningpolitik, inledde med att redogdra for utkastet
till penningpolitisk rapport som Avdelningen fér penningpolitik bedémde skulle fa stéd av en
majoritet i direktionen. Hon konstaterade att utvecklingen i varldsekonomin i stora drag har varit
i linje med den bild som tecknades i den penningpolitiska rapporten i september.
Tillvaxtprognosen fér omvarlden ar i stort sett oférandrad. Liksom i tidigare beddémningar vantas
en fortsatt mattlig aterhamtning i omvarlden med en tillvaxt strax 6ver 2 procent de ndrmaste

aren.

Inflationen ar fortsatt Iag i omvéarlden, men vantas stiga framover i takt med nagot hogre
energipriser och hogre resursutnyttjande i manga lander. Penningpolitiken i omvarlden bedéms
fortsatt vara mycket expansiv for att stodja aterhamtningen och for att fa upp inflationen. For
euroomradet finns férvantningar att ECB inte helt upphor med obligationskdpen efter att

nuvarande tillgangskopsprogram loper ut i mars 2017.

Avseende riskbilden sa kvarstar den omfattande ekonomisk-politiska osdkerheten. Det rader
fortsatt stor osdkerhet om hur Storbritanniens uttrdde ur EU ska ga till. Och nationella val och
folkomrdstningar skapar ocksa oro om den fortsatta politiska inriktningen. Svagheter i det

europeiska banksystemet utgor ytterligare en omvarldsrisk.

Kronan har forsvagats kontinuerligt sedan den brittiska folkomréstningen. Ingen enskild faktor
forklarar den svagare kronan, men det kan delvis bero pa nya placeringsmonster bland
investerare. Prognosen ar att kronan ska starkas gradvis och under ordnade former. En starkare
krona motiveras av bytesbalanséverskott och en god ekonomisk utveckling. Jamfort med det

penningpolitiska moétet i september ar kronan svagare under hela prognosperioden.

Efter en mycket stark tillvaxt i svensk ekonomi under 2015 vantas en gradvis dampning till mer

normala nivaer. BNP-tillvaxten uppgick till 4,1 procent 2015. | ar vantas tillvaxten bli 3,3 procent
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for att darefter mattas av till 2,0 procent 2017. Den hoga tillvéaxten har inneburit att
resursutnyttjandet stigit. Det bedoms nu vara normalt och fortsatter att stiga de ndrmaste aren.
Utvecklingen av resursutnyttjandet avspeglas bland annat i att arbetslosheten fallit under en
langre tid. Utvecklingen har dock bromsats nagot den senaste tiden. Arbetslosheten vantas
fortsatta sjunka framover for att darefter ater stiga i takt med att nyanlanda i stérre utstrackning

kommer in i arbetskraften.

Hushallens skulder vaxer i snabb takt. | prognosen fortsatter hushallens skuldsattning att stiga

och skuldkvoten slutar pa 192 procent fjarde kvartalet 2019.

Sedan den penningpolitiska rapporten i september har tva nya inflationsutfall publicerats. Det
senaste avser september da KPIF-inflationen uppmattes till 1,2 procent, vilket var ovantat lagt.
Det var framforallt tjanstepriser som blev lagre @n vantat. Tjanstepriser ar normalt trégrorliga och
den lagre inflationen bedéms darfor bestd under en tid framéver. Pa sikt innebar ett stigande
resursutnyttjande samt gradvis hogre inflation i omvarlden att inflationen fortsatter att stiga.

KPIF-inflationen bedéms na 2 procent under 2018.

Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport ar baserade pa antagandet att reporantan halls
oférandrad pa -0,50 procent och att repordntebanan forskjuts sa att repordntan hojs forst i
bérjan av 2018. HOjningarna bedéms darefter ske i langsam takt. Repordntebanan indikerar ocksa
en storre sannolikhet dn tidigare att repordntan sanks ytterligare. Vidare antas képen av
statsobligationer fortsatta enligt den plan som beslutades vid det penningpolitiska métet i april.
Prognoserna speglar dven en sannolikhet for att direktionen vid det penningpolitiska motet i

december fattar beslut om fortsatta obligationskop.

Nessén noterade darefter att prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport diskuterats av
direktionen vid méten den 5, 12, 14 och 17 oktober. P3 ett mote med direktionen den 19 oktober

bordlades utkastet till penningpolitisk rapport.

Som viktiga fragor i den penningpolitiska beredningsprocessen denna gang lyftes
inflationsutfallen de senaste manaderna, foérsvagningen av den svenska kronan samt den

ekonomisk-politiska osakerheten i omvarlden.

Till foljd av de svaga inflationsutfallen de senaste manaderna har en viktig fraga i
beredningsprocessen varit hur den ovéntat svaga utvecklingen ska tolkas och hur den paverkar
prognosen framdver. Aven sambandet mellan resursutnyttjande och inflation har diskuterats.

Nya analyser av detta redovisas i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport.

Den svenska kronan har varit svagare an prognos under senare tid. | beredningen har olika
tankbara forklaringar till denna utveckling diskuterats, och vilken betydelse den har for
inflationsutvecklingen. Fragan om den langsiktiga reala vaxelkursen har lyfts, liksom kopplingen

till sdval handels- som bytesbalansen.
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§2.

Avdelningen for penningpolitik fortsatter att analysera fragor kring den laga inflationen,
sambandet mellan resursutnyttjandet och inflationen samt den reala vaxelkursens utveckling pa

langre sikt och kommer lI6pande att avrapportera resultat fran dessa analyser.

Osakerheten om omvarldsutvecklingen &r stor och i beredningsprocessen har ocksa diskuterats
politisk osdkerhet och hur finansiella marknader 6kat fokus pa politiska handelser, daribland

presidentvalet i USA och kommande parlamentsval i Tyskland och Frankrike. Penningpolitiken i
omvarlden har ocksa varit och kommer fortsattningsvis att vara i fokus, dar kommande besked

fran Federal Reserve och ECB blir viktiga for Sverige i egenskap av liten 6ppen ekonomi.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att sdga att han stéller sig bakom forslaget att
lamna reporantan oférandrad vid dagens penningpolitiska mote och att avvakta med beslut om
hur en eventuell férlangning av obligationskopen efter arsskiftet ska utformas. Han stéllde sig

aven bakom utkastet till penningpolitisk rapport.

Den for penningpolitiken viktigaste utvecklingen efter direktionens septembermaote &r foérstas att
inflationsutfallen fér augusti och september blev betydligt lagre an vad Riksbanken och andra
prognosmakare hade forvantat, konstaterade Flodén. Tyvarr ar det inte mycket som tyder pa att
den 6verraskande laga inflationen orsakats av tillfalliga faktorer, sade han, utan det verkar som
att det underliggande inflationstrycket kommer att bli ldgre dn vantat dven under en tid
framoéver. Matt med KPIF exklusive energi steg den underliggande inflationen fran 0,7 procent i
genomsnitt under 2014 till 1,4 procent under forra aret. Med Riksbankens nya prognos vantas

denna inflation ligga kvar pa 1,4 procent bade i ar och nasta ar.

Flodén poangterade att det nu ar viktigt att bedéma hur sannolikt det ar att inflationen pa sikt
anda fortsatter att stiga och vilka eventuella penningpolitiska reaktioner som &r l[ampliga for att
understddja en fortsatt inflationsuppgang. Kortfattat ar den senaste tidens utveckling oroande
men inte alarmerande, ansag han. Med tanke pa det lage penningpolitiken redan befinner sig i
menade Flodén att den mest lampliga reaktionen vid dagens penningpolitiska mote ar att inte
rora repordntan men att vara installd pa att ett beslut om fortsatta kop av statsobligationer

formodligen behover fattas i december. Han utvecklade darefter sina tankar kring detta.

Det ar forstas oroande att prognosen for den underliggande inflationen revideras ner ganska
kraftigt. Den uppatgaende trenden verkar ha planat ut, och det vantas nu ta nastan ett ar innan
inflationen ater borjar stiga. Risken ar att den @nnu langre tiden med svagt inflationstryck gor att
inflationsmalets trovardighet urholkas och att det blir annu svarare att verkligen fa inflationen att

pa sikt fortsatta uppat, ansag Flodén.

Den har oron mildras dock av flera faktorer, fortsatte han. For det forsta har

inflationsforvantningarna stigit patagligt de senaste aren. Om férvantningarna kan hallas kvar pa
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den hér nivan blir det lattare for inflationen att stiga. For det andra halls den faktiska inflationen,
matt till exempel med KPIF, uppe pa hyggliga nivaer av att energipriserna har vant uppat den
senaste tiden. Med stigande faktisk inflation blir det lattare att halla kvar inflations-
forvantningarna pa nuvarande niva och att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet. Och for
det tredje utvecklas den svenska ekonomin fortfarande val, med god tillvaxt och ett fortsatt
stigande resursutnyttjande, ndgot som forstas ocksa bidrar till hogre inflation framéver. Med allt
detta i beaktande sade Flodén att han alltsa ser den senaste tidens svaga inflationsutveckling som

oroande men inte alarmerande.

Vilka eventuella penningpolitiska reaktioner ar da lampliga for att hantera de senaste
manadernas svaga inflationsutveckling? Reporéntan ar nu —0,50 procent. Det syns inga tydliga
tecken pa att den hér rantenivan har medfort patagliga problem for marknadens funktionssatt,
men det verkar ocksa som att Riksbankens tva senaste rantesankningar, det vill sdga sankningen
fran —0,25 procent till —0,35 procent i juli 2015 och sankningen till 0,50 procent i februari i ar pa
sin h6jd har haft en marginell effekt pa utlaningsrantor till hushall och féretag. Flodén bedémer
det darfér som osannolikt att en ytterligare sankning av reporantan nu skulle f& genomslag via

den sa kallade rantekanalen.

En reporantesdnkning skulle daremot férmodligen fa ett mer normalt genomslag pa rantor pa
tillgangar som handlas pa finansiella marknader och darmed pa vaxelkursen. Flodéns bedémning
ar darfor att en reporantesankning fortfarande kan vara en anvandbar atgard, men da i ett lage
dar kronan narmar sig omotiverat starka nivaer. Han ansag att en sadan utveckling ar osannolik i
nartid och tyckte darfér att den sannolikhet for en sankt ranta som implicit finns inbyggd i
Riksbankens reporanteprognos ar alltfor stor for att spegla hans egen syn pa lampliga rantebeslut

de kommande manaderna.

Ett penningpolitiskt beslut som Flodén ansag ligga narmare till hands ar att forlanga képen av
statsobligationer. Men han tyckte inte att ett beslut om en sadan férlangning behovde fattas vid
dagens penningpolitiska mote. Det nuvarande programmet I6per 6ver nasta ordinarie
penningpolitiska méte i december. Utvecklingen fram till det motet kommer att paverka hur en
forlangning av kopen bast utformas. Inflationsutfallen for oktober och november kan méjligen
forandra synen pa de senaste inflationsutfallen och bedémningen av det underliggande
inflationstrycket. Dartill finns det forvantningar pa, men ocksa osdkerhet kring, penningpolitiska
besked fran ECB och Federal Reserve fore det penningpolitiska motet i december. Flodén ansag
att de beskeden kan fa tydliga effekter pa hur de internationella finansmarknaderna utvecklas

och darmed pa hur penningpolitiken i Sverige bast utformas.

Han menade att det ocksa finns en viss osdkerhet kring hur den svenska marknaden for nominella
statsobligationer paverkas av att Riksbanken koper en allt storre andel av den utestaende
stocken. Fram till december far vi ytterligare information om den utvecklingen och direktionen

kan darmed goéra battre avvagningar till exempel kring storleken pa ytterligare obligationskép och
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hur sddana bast skulle fordelas mellan reala och nominella obligationer. Det finns alltsd manga
faktorer som talar for att ett beslut om fortsatta obligationskop kan fattas pa battre grunder i

december an vid dagens penningpolitiska mote, konstaterade Flodén.

| forslaget till penningpolitiskt beslut ar den férsta héjningen av reporédntan, enligt prognosen for
reporantebanan, framskjuten med ungefar ett halvar till inledningen av 2018. Flodén
kommenterade att han inte tror att den framskjutna reporantebanan i nagon pataglig
bemarkelse gor dagens penningpolitik mer expansiv. For honom handlar framskjutningen av
rantebanan darfor mer om att gora en bra prognos an att dndra penningpolitikens expansivitet.
Inflationstrycket verkar vara lagre dn Riksbanken tidigare raknat med, samtidigt som direktionen
avstar fran ytterligare stimulanser vid dagens penningpolitiska moéte. Det tar da langre tid innan
inflationsuppgangen blivit tillrdckligt stark for att direktionen ska kunna héja rantan. | ett annat
penningpolitiskt lage, med mer effektiva verktyg till hands, hade det varit battre att gora
penningpolitiken mer expansiv i nartid for att minska risken att inflationsférvantningarna borjar
falla och forsvara inflationsuppgéangen, ansag Flodén. Med en sadan strategi hade det ocksa

kunnat undvikas att tiden med lag rénta blir alltfér utdragen.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon stéller sig bakom
beddmningen av utvecklingen i omvérlden och i Sverige som den presenteras i utkastet till

penningpolitisk rapport. Hon stéller sig ocksa bakom forslaget till reporantebana.

af Jochnick konstaterade att Riksbankens prognoser dver den makroekonomiska utvecklingen i
omvarlden och i Sverige dr ungefar desamma som vid det penningpolitiska motet i september
och att Riksbanken raknar med en mattlig aterhamtning i omvarlden som ger stdd at svensk
konjunktur. Den svenska ekonomin &r fortsatt stark men tillvaxten har dampats till mer normala
nivaer efter den hoga tillvaxten forra aret. | ar drivs utvecklingen framst av inhemsk efterfragan
medan exporten utvecklats svagt. Under 2017 bedéms aterhdmtningen i omvarlden bidra till
hogre efterfragan pa svenska varor och tjanster. Exporten vantas stiga successivt under

prognosperioden nar bland annat investeringarna okar i Sveriges viktigaste exportmarknader.

Samtidigt kvarstar fragetecken om styrkan i omvarldsutvecklingen, ansag af Jochnick. Riksbanken
har lange talat om osdkerhet i omvéarlden som en negativ faktor for féretagens och hushallens
beteenden. Osakerhet infor exempelvis nationella val, folkomrostningar och presidentval kan
vara stor och paverka ekonomiska beslut under en period. Det finns ocksa exempel pa att
politiska handelser utléser mer komplicerade processer som bidrar till osdkerhet under langre
tid, menade af Jochnick. Hon avsag da bland annat de ekonomiska effekterna av ett brittiskt EU-
uttrade, som &r svara att uppskatta eftersom formerna fér ett uttrade dnnu ar oklara. Det finns
ocksa exempel pa utdragna ekonomisk-politiska beslutsprocesser som 6kar osdkerheten for
konsumenter och foretag. Ett exempel ar att hanteringen av problemen i banksektorn i flera
lander i Europa har drojt alldeles for lange, vilket skapar osdkerhet om aterhdmtningen i

euroomradet. Risken ar att sddana osdkerhetsfaktorer i forlangningen hammar efterfragan dven
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pa svenska varor och tjanster och leder till lagre tillvdxt och lagre inflation an vad Riksbanken har

i sina prognoser.

Nér det galler inflationen i omvarlden ar den fortfarande 1ag, konstaterade af Jochnick.
Riksbanken kan darfor rakna med att penningpolitiken i omvarlden fortsatter vara expansiv for
att stodja aterhamtningen i konjunkturen och fa upp den laga inflationen. Inflationen i Sverige
har trendméssigt stigit sedan varen 2014. Men ibland &r inflationsutvecklingen ganska ryckig,
vilket beror pa att inflationen paverkas av manga olika faktorer och nagra av dem, bland annat
ravarupriserna och vaxelkursen, kan dndras snabbt och ovantat mycket. Utfallssiffrorna for
augusti och september var lagre dn vantat vilket pAminner om hur svart det ar att géra prognoser
och fanga verkligheten pa ett relevant satt. Sarskilt tjanstepriserna har 6kat langsammare an
vantat vilket indikerar att det underliggande inflationstrycket ar nagot svagare an vad Riksbanken
raknat med. En rad indikatorer tyder dock pa att inflationen boér fortsatta att stiga mot tva
procent men att det tar lingre tid att n malet. Okat resursutnyttjande och en 6kad andel féretag
som rapporterar brist pa arbetskraft gor att I6nedkningstakten gradvis blir hogre de ndrmaste
aren. Ett 6kat resursutnyttjande gor det lattare for foretagen att hoja sina priser. Pa kort sikt bor
dven stigande energipriser och en lagt varderad krona bidra till en hogre inflation, menade af

Jochnick.

Som redovisas i fordjupningen i den penningpolitiska rapporten talar de historiska sambanden for
att inflationen skall fortsatta stiga, men det ar anda osdkert hur snabbt det kommer att ske,
menade af Jochnick. Det kan inte uteslutas att ocksa mer strukturella faktorer kan halla tillbaka
inflationsuppgangen. Det finns mycket som talar for att globaliseringen och ny teknik har bidragit
till 6kad konkurrens som kan férandra foretagens prissattningsbeteende. Hon ansag det inte
osannolikt att just Sverige som &r en liten 6ppen ekonomi dar foretag och konsumenter garna tar
till sig ny teknologi noterar ett dndrat prissattningsbeteende i vissa branscher. | Riksbankens
senaste foretagsundersokning for september 2016 uppger exempelvis foéretag inom handeln att
Okade kostnader &r svara att fora over till kunder som en féljd av hard konkurrens och hogt

strukturomvandlingstryck.

Sammantaget ar det af Jochnicks beddomning att Riksbanken maste ha fortsatt hog beredskap for
att gora penningpolitiken mer expansiv om Riksbanken beddmer att inflationsutsikterna skulle
forsamras och fortroendet for inflationsmalet svikta. Det ar fortsatt angeldget att de langsiktiga
inflationsforvantningarna forblir férankrade runt 2 procent. Hon delar den bedémning som gors i
utkastet till penningpolitisk rapport att det finns skal for att revidera ner repordantebanan och
signalera att sannolikheten for ytterligare reporantesankning har 6kat och att den forsta
rantehdjningen bedéms komma forst i bérjan av 2018. Infér det penningpolitiska motet i
december kommer direktionen att ha mer information som underlag for beslut om ytterligare
atgarder. Det kommer att finnas ytterligare tva inflationsutfall for Sverige, vi kommer att ha

vetskap om utfallet av ett antal politiska hdandelser och vi kommer att kunna beakta andra
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centralbankers penningpolitik under hosten, konstaterade af Jochnick. Hon ansag ocksa att
direktionen bor vara redo att forldnga statsobligationsprogrammet for att varna en fortsatt god

utveckling i svensk ekonomi och understdja den trendmaéssiga uppgéngen i inflationen.

af Jochnick ville slutligen sdga nagra ord om risker med laga rantor lange. Forslaget till beslut vid
dagens penningpolitiska méte pekar pa att det kommer att ta langre tid att na inflationsmalet pa
2 procent och rantorna i Sverige kommer att vara laga langre an vad Riksbanken tidigare bedémt.
Riskerna med hog skuldsattning i hushallssektorn kan nu 6ka om inte ytterligare atgarder vidtas.
Det innebéar, menade hon, att atgarder pa andra politikomraden bradskar for att begransa risken

for att obalanserna leder till negativa effekter langre fram pa svensk ekonomi.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att sdga att inflationsutvecklingen den senaste tiden
har varit en klar besvikelse. Sedan det penningpolitiska moétet i september har tva nya utfall
publicerats, fér augusti och september. Redan i augusti 6verraskade inflationen pa nedsidan. Den
manaden hamnade bade KPIF-inflationen och KPIF-inflationen exklusive energipriser cirka

0,15 procentenheter under prognosen fran september. Jansson understrok att det férvisso var
ett daligt utfall men att prognosavvikelsen vid det tillféllet i stor utstrackning kunde hanforas till
ett par specifika faktorer och att lite da tydde pa att den mer underliggande inflationen var pa

vag att forsamras.

Overskattningen férvarrades dock i september, konstaterade han. Fér denna ménad var
prognosen att KPIF-inflationen och KPIF-inflationen exklusive energipriser skulle uppga till 1,63
respektive 1,50 procent. Men utfallen hamnade istallet pa 1,18 respektive 0,96 procent. Darmed
okade prognosfelet alltsa till omkring 0,5 procentenheter. Och da gick det inte langre att forklara
felet med specifika faktorer utan prisutvecklingen 6verraskade negativt inom ett flertal omraden.
Det var i forsta hand tjanstepriserna som uppvisade en ovantat svag utveckling, men dven
livsmedelspriserna bidrog till prognosfelet. Att det pa det har sattet finns tecken pa ett lagre
underliggande inflationstryck, orsakat framférallt av negativa éverraskningar i tjanstepriserna, ar
naturligtvis bekymmersamt i ett lage da den del av inflationen som drivs av den inhemska
efterfrdgan &r tankt att gradvis 6ka allt mer, pdpekade Jansson. Aven inflationen matt med HIKP
har utvecklats svagt, 0,84 procent i september. Sverige har darmed i september halkat ned till

plats 6 i EU:s inflationsliga, fran plats 2 i bade augusti och juli.

Sedan det penningpolitiska motet i september har det ocksa tillkommit tva nya utfall for
inflationsforvantningarna, fortsatte han. Det handlar om Prosperas stora kvartalsundersékning i
september och manadsundersoékningen i oktober dar enbart penningmarknadens aktorer
tillfragas. Den generella bilden for de tva undersdkningarna ar att forvantningarna har stigit en
del, framforallt pa ett och tva ars sikt. De viktiga forvantningarna pa inflationen om fem ar, som
kan ses som ett matt pa trovardigheten for inflationsmalet, har ocksa i allmanhet gatt upp.
Avrundat till en decimal dr det nu bara inképscheferna inom tillverkningsindustrin och aktérerna

pa penningmarknaden som inte forvantar sig att inflationen om fem ar ar 2 procent eller hogre.
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Men de femariga inflationsforvantningarna ar mycket néra 2 procent dven foér dessa
respondenter, drygt 1,9 procent. Jansson sade att det infor de stundande I6neférhandlingarna ar
sarskilt positivt att arbetsmarknadens parter nu uppfattar inflationsmalet som helt trovardigt. Av
den senaste kvartalsundersoékningen i september framgar att arbetstagarorganisationerna raknar
med att inflationen om fem ar kommer att vara 2,10 procent medan motsvarande siffra for

arbetsgivarorganisationerna ar 2,23 procent.

Jansson konstaterade att det ar gladjande och viktigt att inflationsférvantningarna stiger. Den
ovantat laga inflationen i bade augusti och september gor dock att det finns en risk fér nya fall i
forvantningarna framover. Det bor visserligen i forsta hand vara inflationsférvantningarna pa kort
sikt som paverkas av svangningar i den aktuella inflationen. Men eftersom det finns tecken pa att
den underliggande inflationen avtagit kan det inte uteslutas att ocksa forvantningarna pa lite
langre sikt paverkas negativt. Det ar darfor viktigt att noga folja utvecklingen av
inflationsférvantningarna framover och sikerstalla att de inte pa nytt borjar falla mer
trendmadssigt, poangterade han. Det galler sarskilt de mer langsiktiga férvantningarna pa
inflationen. Att kunna utga fran ett trovardigt inflationsmal &r av stor betydelse for avtalsrorelsen

2017.

Jansson fortsatte med att papeka att det mot bakgrund av den samre inflationsbilden nu i
utkastet till penningpolitisk rapport féreslas en ganska pataglig nedrevidering av prognosen for
inflationen under kommande ar. D3 utgangspunkten &r att vi har att géra med ett lagre
underliggande inflationstryck ar samtliga inflationsmatt berérda av prognosrevideringen. For
KPIF-inflationen exklusive energipriser ar justeringen som storst i mitten av 2017, da den uppgar
till knappt 0,6 procentenheter. For KPIF-inflationen ar revideringen lite mindre och den stérsta
effekten infaller ocksa nagot senare, mot slutet av 2017. Det beror pa att energipriserna beréknas
Oka lite snabbare an tidigare, vilket paverkar inflationen matt med KPIF men forstas inte
inflationen matt med KPIF exklusive energipriser. Vaxelkursen ar nu tydligt svagare under hela
prognosperioden dn vad som tidigare antagits men detta ar inte pa langa végar tillrackligt for att
motverka det lagre underliggande inflationstrycket, sade han. Sammantaget innebér dessa
prognosrevideringar att inflationen nu vantas vara i linje med inflationsmalet i mitten av 2018

istallet for som tidigare under andra halvan av 2017.

For att motverka effekterna av det lagre underliggande inflationstrycket, och tankbara negativa
konsekvenser for inflationsmalets trovardighet, foreslas ocksa i utkastet till penningpolitisk
rapport att penningpolitiken gérs mer expansiv. Jansson framhdll att sa sker pa flera satt. For det
forsta finns en storre sannolikhet for att reporantan ska sankas pa det nastkommande
penningpolitiska métet. Om utgdngspunkten ar en sdankning av repordantan med 10 réntepunkter,
sa ar sannolikheten nu dubbelt sa stor som i septemberprognosen och uppgar till 60 procent. For
det andra senareldaggs den forsta héjningen av reporantan, till i bérjan av 2018 istallet for under

andra halvaret 2017. For det tredje kommuniceras att direktionen star redo att forlanga kdpen av
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statsobligationer efter arsskiftet. Han tillade att det dessutom understryks att det, utéver dessa
atgarder, fortsatter att finnas en hog beredskap att géra penningpolitiken annu mer expansiv om

den trendmassiga inflationsuppgangen skulle vara hotad.

Jansson stéllde sig bakom bade prognosen och penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk
rapport men ville pa nagra punkter precisera hur han uppfattar de férandringar i
penningpolitiken som nu gors. En naturlig fraga att stalla, ansag han, ar varfor Riksbanken inte
redan nu fattar beslut om att sdnka reporantan och forlanga képen av vardepapper. Att
inflationen 6verraskat patagligt och brett pa nedsidan ar ju ett faktum, och ECB har redan fattat
beslut om att dess kop ska fortsatta till mars 2017 och dessutom klargjort att képen troligtvis
kommer att fortsatta under langre tid dn sa. For egen del hade Jansson ocksa mycket vél kunnat
tanka sig att fatta dessa beslut redan pa dagens penningpolitiska méte. Men han sag samtidigt

aven fordelar med att avvakta.

Nér det galler forlangningen av vardepapperskopen genomfor Riksbanken fortfarande tidigare
beslutade kdp och dessa kommer att fortsatta fram till arsskiftet. Darmed behéver direktionen nu
inte stressa fram ett beslut om ytterligare kdp utan kan vanta sa lange de tidigare beslutade
kopen alltjamt pagar. Den stora fordelen med att vanta ar att direktionen da kan fatta ett battre
beslut grundat pa en rikare informationsmangd, inte minst om hur andra centralbanker agerar.
Till bilden hor ocksa att beslut om nya vardepapperskdp 2017 bara i mycket liten utstrackning kan

formodas hjalpa for att motverka en negativ inflationsstérning har och nu, resonerade Jansson.

Janssons slutsats att det ar bast att avvakta med att fatta beslut om ytterligare vardepapperskop
talar, sa som han ser det, ocksa for att vanta med att sdnka repordntan. Det har att géra med att
det finns fordelar med att besluta om atgarderna i kombination, da de tillsammans kan férvantas
ha 6msesidigt forstarkande effekter. Till exempel skapar en ny séankning av reporantan battre
forutsattningar for utokade statspapperskop att pressa ned korta statsrantor samtidigt som
storre kop i sin tur gor att en lagre repordnta kan fa ett mer patagligt och bredare genomslag pa
ranteldget, vilket kan vara gynnsamt bland annat for effekterna pa kronans vaxelkurs. Viktigt att
komma ihag ar ocksa att direktionen vid behov alltid har moéjlighet att fatta beslut mellan tva
ordinarie penningpolitiska moten. | ett akut lage, papekade han, kan alltsa bade beslutet om att
sanka reporantan och beslutet om att forlanga kopen av vardepapper fattas fére

decembermotet.

Jansson ville avslutningsvis aterkomma till en fraga han tog upp pa det férra penningpolitiska
motet, namligen fragan om den reala vaxelkursens langsiktiga apprecieringsutrymme. Han forde
da ett resonemang som gick ut pa att argumenten som talar for en framtida forstarkning av den
reala vaxelkursen har blivit svagare och att han darfor inte skulle kdnna sig helt bekvdm med en
utveckling av kronans nominella kurs i linje med da liggande prognos. Kronprognosen revideras
nu visserligen tydligt i svagare riktning men den sammanlagda vdntade apprecieringen under

prognosaren ar trots detta ungefar lika stor som tidigare, 5-6 procent. Det har, sade Jansson, gor
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att han fortsatter att vara tveksam till prognosen for vaxelkursen, dven om den nu &r svagare an

tidigare, och han vidhaller att Riksbanken behover dterkomma till fragan snarast mojligt.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att sdga att hon staller sig bakom utkastet till
penningpolitisk rapport och de prognoser och dvervdaganden som finns dar. Darutéver ville hon
kommentera det ekonomiska laget — med bérjan i omvarldens inflationsutveckling i forhallande

till den svenska.

Skingsley konstaterade att svensk inflation inte har varit vid 2 procentsmalet sedan 2011. Denna
avvikelse har av en del forklarats av den tidigare penningpolitiken, som har kritiserats for att ha
varit for stram. Sedan varen 2014 har svensk inflation gradvis rort sig uppat igen, bland annat
som ett resultat av en historiskt stimulativ penningpolitik. Samtidigt som svensk inflation vant
uppat har istillet omvarldens inflation dalat nedat. | ett urval pa 120 av varldens lander har mer
dn 85 procent en uppmatt inflation under de langsiktiga inflationsforvantningarna. Inflationen
ligger under 1 procent, alltsa lagre an for Sverige, i ndra halften av landerna samtidigt som

20 procent av landerna befinner sig i deflation. Detta enligt IMF:s senaste World Economic
Outlook. Trots penningpolitiska lattnader i ett stort antal lander kan man alltsa konstatera att
Sverige inte dr ensamt i att handskas med utmaningen lag inflation, menade Skingsley. Hon ansag
det inte sannolikt att alla dessa lander skulle ha bedrivit en felaktig penningpolitik utan
uppenbarligen ar andra krafter verksamma. Den optimistiska tolkningen ar att den laga
inflationen, som numera alltsa ar varldsomspannande, mest beror pa tidigare oljeprisfall och
kvarvarande effekter av den globala finanskrisen. En mer pessimistisk tolkning, som Skingsley inte
finner osannolik, ar att det finns djupare strukturella krafter som haller tillbaka pristrycket och att

penningpolitiken inte enkelt kan I6sa detta.

Internationellt pagar en intensiv debatt om skalen till varfor aterhamtningen &r sa langsam, om
den hittills svaga effekten av ekonomisk-politiska stimulanser, och vilken arbetsférdelning man
bor gora mellan olika politikomraden framover. Skingsley avsag inte aterge alla debattsparen
men menade att det i grova drag handlar det om att sjunkande realrantor éver manga ar, ocksa i
hégkonjunkturer, har minskat styrkan i centralbankernas stimulansformaga. Laga langsiktiga
realrantor ar bland annat en signal om svaga tillvaxtforutsattningar vilket allvarligt forsvarar
skapandet av valstand. Laga rantor ar ocksa ett hot mot den finansiella stabiliteten eftersom det
medverkar till bubblor pa olika tillgangsmarknader nar investerare soker avkastning. Nya
finanskriser ar i sin tur annu samre for tillvaxtforutsattningarna. For att forbattra de mer
langsiktiga tillvaxtforutsattningarna i syfte att 6ka penningpolitikens stimulansutrymme kravs
atgarder inom politiska omraden som inte centralbanker kontrollerar. Detta innebar fragor, dels
om vad penningpolitik kan astadkomma, dels hur mycket en liten 6ppen ekonomi som Sverige
over tiden kan avvika fran omvérlden. Under tiden den debatten rullar maste Riksbanken fatta

ett nytt penningpolitiskt beslut.
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Skingsley konstaterade vidare att utvecklingen i Sverige har gatt ungefar som vantat med ett for
penningpolitiken helt centralt undantag: De tva senaste inflationsutfallen, sarskilt september, var
en paminnelse om att det inte finns en palitlig trend i inflationen. Prisékningstakten pa varor har
sjunkit tillbaka till den trendmassiga niva som gallt sedan 2000, det vill sdga att varupriser
generellt sett sjunker. Tjanstepriser har & sin sida ocksa férsvagats. Den ovantat svagare kronan
verkar visserligen for stigande importpriser men a andra sidan ar inflationen i omvarlden lag,
vilket Skingsley beskrivit tidigare. Visserligen raknade direktionen aldrig med en rak och enkel vag
tillbaka mot 2 procentsmalet utan har sedan lange haft hog beredskap for att vidta ytterligare
stimulansatgarder. Men icke desto mindre — avvikelserna i férhallande till Riksbankens prognos
kan endast till mindre del beskrivas som tillfdlliga — och det ar oroande att bakslagen var inom
flera olika tjanster, att dessa var svarférklarade och inte vantas reversera. Av detta sade sig
Skingsley starkas i sin standpunkt att det varit ratt av direktionen att sedan borjan av 2015 séitta
minusrdnta och vidta en rad kdp av statsobligationer for att halla rantorna laga och pa det sattet
understddja resursutnyttjandet. | en gackande inflationsmiljé med dalande
inflationsférvantningar och om man vill mena allvar med ett prisstabilitetsmal for
penningpolitiken, hade det inte varit lampligt att ha is i magen och hoppas att till exempel en

styrréanta pa noll procent skulle ha rackt, ansag hon.

Infor dagens mote har beslutet handlat om och i sa fall i vilken utstrackning penningpolitiken
behover goras mer expansiv. Mot bakgrund av den nedreviderade inflationsprognosen finner
Skingsley det rimligt att ocksa justera reporantebanan samt flytta fram tidpunkten for den forsta
rantehdjningen. Daremot anser hon likt rapportens skrivningar att det finns tidsmassigt utrymme
att avvakta en eventuell fortsattning av de pagaende obligationskdpen. Skingsley har tidigare i ar
uttryckt att hon ar beredd att stddja ytterligare penningpolitiska lattnader endast ifall betydande
prognosrevideringar gors. Den bedémningen har ocksa byggt pa antagandet om en fortsatt
aterhamtning i omvarlden. Med tiden har hon dock blivit mindre évertygad om styrkan i
omvarldens aterhamtning. Ju langre tiden gar med svag aterhamtning i omvarlden desto viktigare
ar det darfor att komplettera den expansiva penningpolitiken med ett brett ekonomiskt-politiskt
reformarbete, med siktet installt pa att forbattra tillvaxtforutsattningarna. Det har kommer inte
kunna astadkommas med nagon enstaka reform och inte av nagot enskilt land utan kraver

insatser fran manga hall.

Vad galler Sverige ar de konjunkturella utsikterna alltjamt gynnsamma, ansag Skingsley. Men
aven Sverige behover gora anstrangningar. IMF:s Concluding statement fran Artikel IV-
konsultationen stoder lagrantepolitiken men ger ocksa de tydliga raden att Sverige behover
forbattra sin bostadsmarknad och lagga storre ekonomisk kraft pa att integrera nyanlanda. Bland
annat rekommenderas storre kommunala anstrangningar for utbildning och IMF menar att det
finns utrymme for detta sett till de medelfristiga ekonomiska utsikterna. Framdver behovs bade i
Sverige och en rad andra lander en kombination av strukturpolitik, finanspolitik och

penningpolitik. Det kommer kravas en helhet om det ska bli mojligt att ater 6ka den potentiella
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tillvaxten och héja globala realrdntor igen och pa sa vis ater ge penningpolitiken ett stérre

manoverutrymme for att 16sa sin uppgift att uppna prisstabilitet, avslutade Skingsley.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde med att sdga att han stéller sig bakom forslagen att
halla reporéntan oférandrad pa —0,50 procent och att skjuta fram reporantebanan. Vidare ansag

han att tillgangskopen bor fortsatta fram till arets slut enligt tidigare beslutad plan.

Ohlsson fortsatte sedan med att kommentera ett antal viktiga realekonomiska indikatorer. Han
konstaterade att BNP-tillvaxten i Sverige nu ar snabb. Visserligen har det skett en ddmpning
under innevarande ar enligt den senaste kvartalsméatningen. Men den kalenderkorrigerade
tillvaxten kommer att ligga pa kring 2,4 procent arligen under 2017 och 2018 enligt prognosen i
utkastet till penningpolitisk rapport. Arbetskraftsundersokningarna (AKU) for september 2016
redovisar en arbetsléshet pa 6,1 procent (ej sdsongrensad). Detta dr en minskning med

0,6 procentenheter jamfort med samma manad ifjol, noterade Ohlsson. Arbetslosheten ligger
dock enligt hans mening fortfarande pa en for hog niva. Det finns ocksa stora skillnader mellan
olika grupper. Utrikes fédda har betydligt svarare pa arbetsmarknaden &n inrikes fédda.
Medlemmarna i arbetsloshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stéllning pa
arbetsmarknaden. Andelen 6ppet arbetslésa a-kassamedlemmar lag i september pa 2,3 procent.
Denna andel har visserligen minskat under aret men endast marginellt. Andelen arbetslésa a-
kassamedlemmar har inte varit sa lag sedan fore finanskrisen, konstaterade Ohlsson. Slutsatsen
av dessa reala indikatorer, ansag han, ar att det samlade resursutnyttjandet i den svenska

ekonomin nu ar uppe pa normala nivaer och kan férvantas bli an hogre de kommande aren.

Vid den senaste matningen i oktober lag den férvantade arliga inflationstakten pa fem ars sikt pa
1,9 procent bland aktérer pa penningmarknaden. Det ar tillfredstédllande att dessa férvantningar
nu, i princip, ar tillbaka pa inflationsmalet, sade Ohlsson. Samtidigt kan vi ocksa se att

inflationsforvantningarna pa ett och tva ars sikt ar trendmadssigt stigande men fortfarande ligger

under inflationsmalet.

Inflationen borde stiga i takt med att resursutnyttjandet 6kar, menade Ohlsson. Men den senaste
matningen ar en besvikelse, vid matningen i september lag KPIF pa en arlig 6kningstakt om

1,2 procent. Manadsmatningarna paverkas dock starkt av tillfélliga faktorer. Matningarna varierar
pa ett oregelbundet satt. Vissa manader ar utfallen hogre an férvantat, andra manader ar utfallen
lagre. Trenden for inflationstakten ar dock fortsatt stigande, i vart fall enligt en del matt. Fragan
ar om de historiska sambanden mellan resursutnyttjande och inflation inte langre ar giltiga. Det
ar mycket viktigt att undersoka detta noggrant, ansag Ohlsson. Inflationsmalet &r ett fundament i
den ekonomiska politiken. F6r penningpolitikens trovardighet ar det viktigt att nd malet,

podngterade han.
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Ohlssons penningpolitiska slutsats var att reporantebanan maste forskjutas sa att den forsta
hojningen av reporantan flyttas fram i tiden. Hojningar av repordantan kommer enligt den nya
reporantebanan att inledas under bérjan av 2018. | dvrigt ansag han att eventuella ytterligare
penningpolitiska atgarder kan ansta till det penningpolitiska motet i december. Detta understryks
av att det redan beslutade programmet for obligationskop I6per till arets slut. | december har vi
ocksa en hel del ytterligare information som exempelvis ytterligare nagra manaders utfall for de
inhemska makroekonomiska nyckelvariablerna och, internationellt, penningpolitiska beslut fran

viktiga centralbanker.

For Ohlsson ar det i dagslaget en helt 6ppen fraga om det ar 6nskvart att fortsatta med nya
obligationskdp under 2017. Han ansag det viktigt att i detta sammanhang namna direktionens
tidigare beslut att tills vidare aterinvestera forfall och kupongbetalningar pa
statsobligationsportféljen. Under 2017 kommer férfall och kupongbetalningar att uppga till

ungefar 30 miljarder kronor.

Det ar for Ohlsson ocksa en 6ppen fraga om det dr onskvart att sanka reporantan ytterligare. Han
ansag det finnas starka indikationer pa att reporantan inte langre ar ett lika verkningsfullt verktyg
som den var tidigare. De globala realrdntorna ar mycket laga, vilket ar en vasentlig restriktion for
penningpolitiken. Detta ar resultatet av att ett hogt globalt sparande moter en svag
investeringsefterfragan. Nackdelarna med laga och negativa styrréntor blir ocksa allt tydligare ju
langre tiden gar. Detta maste vdgas mot fordelarna med laga och negativa styrrantor, ansag

Ohlsson.

Sammanfattningsvis stallde sig Ohlsson bakom forslaget att skjuta fram repordntebanan med
inledande hojningar under forsta halvaret 2018. Han ansag vidare att tillgangskopen bor fortsatta

enligt tidigare beslutad plan. Slutligen stéllde han sig bakom utkastet till penningpolitisk rapport.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att konstatera att den realekonomiska utvecklingen i
bade omvarlden och Sverige varit i linje med Riksbankens prognos fran den penningpolitiska
rapporten i september. Bedémningen av tillvaxtutsikterna ar i stort sett oférandrad. Men i
Sverige har inflationen dampats de senaste manaderna efter att ha stigit sedan inledningen av
2014 och det &r naturligt nog en besvikelse. Laget ar synnerligen ovanligt, ansag Ingves, och
menade att Riksbanken nu behdver ge kraftfullt stod till den svenska inflationsuppgangen, i ett
lage nar hemmakonjunkturen ar god och inflationen i var omvarld ar 1dg men vantas stiga. Det ar
en sarskild utmaning att i Sverige halla bade inflation och tillvaxt hogre an i Europa i genomsnitt.
Men sa héar langt ar vi pa god vag att klara det, bland annat eftersom tillvaxtbetingelserna ar

battre i Sverige an i manga europeiska lander med kvarstaende anpassningsbehov efter krisen.

Prognosen for BNP-tillvaxten for de lander som &r viktigast for den svenska ekonomin (KIX-

viktad), ar i stort sett oférandrad jamfort med prognosen i september. Tillvaxten védntas stiga
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langsamt under prognosperioden fran 2,0 procent i ar till 2,3 procent 2019. Inflationen i
omvarlden har varit 1ag en langre tid. Den ndrmaste tiden vantas dock stigande energipriser bidra
till en viss uppgéng i inflationen. Aven resursutnyttjandet vintas 6ka, vilket bidrar till stigande
priser. Inflationen i omvérlden (KIX-viktad) vantas bli 1,1 procent 2016, 2 procent 2017 for att

darefter stiga langsamt under prognosperioden till strax dver 2 procent 2019.

For Sveriges del ar resursutnyttjandet i ekonomin ungefar normalt i nuldget, konstaterade Ingves.
De kommande aren ar penningpolitiken fortsatt expansiv, vilket medfor att bade BNP och antalet
arbetade timmar stiger snabbare dn trend. Det innebar att resursutnyttjandet stiger och blir
hogre an normalt. Sedan bérjan av 2014 har inflationen stigit och de langsiktiga
inflationsférvantningarna ar tillbaka pa néra 2 procent. Men inflationsutfallen for bade augusti
och september var lagre dan prognosen i september. Det innebar 6kad osakerhet om hur snabbt
inflationen kommer att stiga framoéver. Sannolikt paverkas den dampade inflationen i Sverige av
utvecklingen i omvarlden, som ocksa praglas av 1ag inflation. Men tillvaxten i Sverige har varit
hog, eller mycket hog, och arbetsmarknaden har forbattrats under ett antal ar. Det bor ge goda

forutsattningar for stigande inflation.

Ingves patalade att Riksbanken mot bakgrund av de senaste manadernas svaga inflationsutfall
dnda sammantaget har reviderat ner prognosen for inflationstrycket de kommande aren. Sarskilt
tjdnstepriserna har okat langsammare an védntat. Det indikerar att det underliggande
inflationstrycket &r ndgot svagare an vad Riksbanken raknat med och bedémningen nu ar att det
kommer att ta langre tid for inflationen att nd 2 procent. Inflationen bedéms na 2 procent i

mitten av 2018, matt med bade KPI och KPIF.

Ingves konstaterade vidare att det ar osdkert hur snabbt resursutnyttjandet paverkar inflationen
och hur stor effekten blir och patalade att det i utkastet till penningpolitisk rapport finns en
fordjupning om detta. Den analysen tyder pa att sambandet mellan resursutnyttjande och
inflation har varit ganska stabilt under de senaste decennierna. Det talar for att 6kande
resursutnyttjande kommer att bidra till att inflationen stiger pa det satt som Riksbanken rdknar
med. Samtidigt ar det viktigt att notera att inflationsférvantningarna, som de méts av Prospera,
har 6kat sedan borjan av 2015. Det bidrar till att inflationsmalet fungerar som ett ankare for den

svenska ekonomin pa langre sikt, dven sa i tider av strukturella férandringar i ekonomin.

Kronans vaxelkurs ar en annan viktig faktor som paverkar inflationen. Hittills i ar har vaxelkursen
utvecklats svagare dn vantat och Riksbanken rdaknar nu med en nagot svagare kronkurs under
prognosperioden an i prognosen i september. Men Riksbanken beddmer fortfarande att
vaxelkursen gradvis kommer att forstarkas framover. En alltfér snabb vaxelkursforstarkning kan
leda till att priserna pa importerade varor och tjanster 6kar langsammare. En sadan utveckling
skulle gora det svarare for Riksbanken att fa upp inflationen. Ingves bedomde att Riksbanken
behover vara beredd pa att aterkomma till en analys av hur genomslaget fran

vaxelkursforandringar till inflation ser ut i praktiken. Det galler sarskilt i tider av
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strukturomvandling, med en langsammare tillvaxt i varldshandeln och allt mer export/import av

tjanster.

Sammantaget innebar allt detta att inflationsuppgangen behover fortsatt kraftfullt stod. Ingves
gav stod till forslaget att vid dagens penningpolitiska mote lamna reporantan oférandrad pa
-0,50 procent, dar en forsta hojning bedoms ske ett halvar senare jamfort med i den
penningpolitiska rapporten fran september. Sannolikheten for ytterligare sankning av reporéntan
i december bedoms nu vara storre an tidigare. Det betyder att reporantan halls pa dagens niva
eller lagre fram till bérjan av 2018. Képen av nominella och reala statsobligationer fortsatter och
kommer att uppga till 245 miljarder kronor i slutet av 2016. Tills vidare dterinvesteras ocksa
forfall och kupongbetalningar pa statsobligationsportféljen. Under 2017 kommer dessa att uppga

till ungefar 30 miljarder kronor.

Infor nasta penningpolitiska mote i december sa sig Ingves vara redo att forlanga kopen av
statsobligationer ytterligare. Han anser att képprogrammet har varit framgangsrikt och en viktig
komponent i den nu forda penningpolitiken. Eftersom det nuvarande kdpprogrammet I6per aret
ut kan Riksbanken avvakta ytterligare information om inflation, konjunkturutveckling samt hur

omvarldens centralbanker agerar for att kalibrera en lamplig fortsattning.

Ingves patalade att det &r viktigt att félja de beslut som Federal Reserve och ECB fattar under de
kommande manaderna. Om Federal Reserve hojer styrrdntan och om inflationen stiger i
euroomradet 6kar sannolikheten att Riksbankens penningpolitiska strategi star sig. | annat fall
behover Riksbanken vara beredd att ta ett omtag en bit in pa nasta ar och ha beredskap att vidta
ytterligare atgarder for att varna inflationsmalet. Riksbanken har i tidigare rapporter beskrivit en

katalog av atgarder som vore mdjliga att anvanda, om s3 behovs.

Den expansiva penningpolitiken i Sverige och i andra lander ar nédvandig for att stimulera den
ekonomiska tillvaxten och motverka riskerna med alltfér lag inflation. Men vi vet ocksa att laga
eller negativa rantor kan bidra till 6kat risktagande i ekonomin, hogt varderade tillgangar och
Okad skuldsattning, som bidrar till 6kad sarbarhet i det finansiella systemet. En central fraga for
manga lander inom EU &r hur varaktigt det laga rantelaget blir. Det gar exempelvis att tanka sig
ett scenario dar rantan och BNP-tillvaxten forblir Iaga under lang tid och ett annat scenario dar

rantorna gradvis vander upp till normala nivaer.

| det forstnamnda fallet finns tydliga risker for den finansiella stabiliteten till féljd av pressad
I6nsamhet, menade Ingves, med 6kad sarbarhet och en hoég grad av risktagande i den finansiella
sektorn. Finansiella institut med langsiktiga och garanterade ataganden som livforsakringsbolag
och pensionsfonder kan bli sarskilt sarbara om de inte omprovar sina affairsmodeller. Europeiska
banker med lag [6nsamhet blir &n mer utsatta an idag genom minskat réantenetto och minskad
utlaning. Om istallet rantorna gradvis vander upp behover inte de finansiella stabilitetsriskerna bli
lika stora som i det forsta scenariot, om rantan hojs till foljd av att resursutnyttjande och inflation

Okar. Stigande BNP-tillvaxt kan da bidra till att reducera sarbarheten i det finansiella systemet.
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§3.

En viktig slutsats, menade Ingves, ar att myndigheterna i EU med ansvar for makrotillsyn behover
beakta den expansiva penningpolitiken och lagrantemiljon i arbetet med implementeringen av

nya regelverk nar det géller livférsakringsbolag och pensionsfonder.

Har hemmavid kvarstar riskerna pa den svenska bostadsmarknaden. Vi vet alla att virderingen pa
den svenska bostadsmarknaden &dr hog i ett historiskt perspektiv. Samtidigt fortsatter hushallens
skulder att 6ka under prognosperioden. Hoga bostadspriser och hushallens 6kande skuldsattning
bidrar till hoga risker i ekonomin. Ingves patalade att han sagt det forr men det tal att upprepas.
Den expansiva penningpolitiken férutsatter att riskerna pa bostadsmarknaden hanteras av andra
politikomraden. Finansinspektionen har vidtagit vissa atgarder men mer kravs for att minska
riskerna. Det ar hogst angeldget med riktade atgarder inom makrotillsynen, bostadspolitiken och
skattepolitiken for att begransa hushallens skulduppbyggnad. Utan sadana atgarder finns

uppenbara risker for den langsiktiga ekonomiska stabiliteten i Sverige, avslutade han.

Diskussion

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde diskussionen med att kommentera Skingsleys och
Ohlssons inldgg. Flodén menade att Ohlssons fraga gallande om sambandet mellan
resursutnyttjande och inflation har forsvagats forstas ar viktig men sade att han samtidigt tvivlar
pa att vi ndgonsin kommer att kunna besvara den i realtid. Sambandet har ju aldrig varit starkt,
tydligt, eller omedelbart. Sa analyser av sambandet kraver ganska mycket historiska data, och

formodligen ar det forst i efterhand man kan se om sambandet har dndrats, menade Flodén.

Men de studier som har gjorts, till exempel for Sverige i férdjupningen i den penningpolitiska
rapporten och for ett stort antal lander i IMF:s senaste World Economic Outlook tyder ju inte pa
att sambandet har férandrats, fortsatte han. Tvartom lyfter de fram svagt resursutnyttjande som

en viktig forklaring till att inflationen blivit s3 1ag de senaste aren.

Sedan &r forstas resursutnyttjandet inte den enda faktor som paverkar hur inflationen utvecklas.
Andra viktiga faktorer ar penningpolitikens trovardighet, till exempel fangad av
inflationsforvantningarna, och utvecklingen for vaxelkurs och globala priser. IMF:s studie tyder ju
ocksa pa att forvantningarna pa centralbankernas férmaga att paverka inflationen hammas av
styrrantor som ar nara de effektiva nedre granserna. Inflationsférvantningarna verkar da

paverkas mer av faktisk inflation, vilket kan gora att Iag inflation blir mer persistent.

Det har knyter ocksa an till Skingleys kommentarer, sade Flodén. Han uppfattade det som att
Skingsley tvivlade pa penningpolitikens formaga att paverka inflationen eftersom inflationen har
blivit 1ag i nastan alla lander. Flodén tyckte att man dnda kan se att penningpolitik och annan
ekonomisk politik har haft effekt. Ett exempel ar USA dar penningpolitiken under och efter
finanskrisen var mer tydligt och systematiskt expansiv an i manga europeiska lander, och dar man

dessutom var snabbare med att aterkapitalisera banksystemet. Dar lyckades man undvika att det
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underliggande inflationstrycket foll alltféor mycket. Man ar nu i ett lage dar styrréantan redan har
hojts och dar ytterligare hojningar forvantas, medan vi i Europa fortfarande ser ett behov av

fortsatta och kanske utdkade penningpolitiska insatser.

Flodén noterade att Skingsley i sitt inlagg lyfte fram ett behov av finanspolitiska atgarder genom
saval konjunkturstimulans som strukturreformer i Sverige och andra lander. Med anledning av
detta sade Flodén att det for honom var oklart om behovet av sddan politik i Sverige motiverades
av att Riksbanken behdver hjalp for att fa upp inflationen eller om motivet var ett mer allméant
behov av att forbattra antingen konjunkturutvecklingen eller den svenska ekonomins langsiktiga

tillvaxtpotential.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson bemotte sedan Flodéns fraga. Han menade att nar
Riksbankens bedomningar slar fel maste vi vaga stalla fragan varfor. Vi maste ocksa vaga fraga
oss om det finns andra ansatser dn de hittillsvarande till att analysera fragestallningar som
sambandet mellan resursutnyttjande och inflation. Om alla anviander samma ansats ar det inte sa
konstigt att man kommer till likartade resultat. Ohlsson ansag att det finns mycket att hdmta fran
att studera tvarsnittsinformation med hjalp av mikrodata istallet for att studera aggregerade
tidsserier. Han menade att vi maste komma narmare att forsta vilka faktorer som &ar avgérande
for de manniskor som rent faktiskt satter priser. Ohlsson ansag att de senaste av Riksbankens

foretagsundersokningar har gjort lovande forsok att narma sig svaren pa dessa fragor.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley aterkom till Flodéns inldgg kring penningpolitikens
funktionssatt. Apropa de omfattande penningpolitiska stimulanser som har gjorts i manga lander
sa bedémde hon att de lett till battre aterhamtningsmojligheter jamfort med om de inte hade
genomforts. Hon delade bedémningen att sambandet fortfarande finns mellan penningpolitik,
resursutnyttjande och inflation. Daremot stéller hon sig fragande till hur starkt och snabbt
penningpolitiken kan fungera och menade att hon inte ar ensam om gora det. Att vi har
aterkommande utdkningar och forlangningar av olika expansionsatgarder bade internationellt
och i Sverige ar ett tecken pa att effekterna varit svagare an vantat. Man kan ju, som Flodén
beskrev i sitt forsta inlagg, onska att det fanns ett betydande penningpolitiskt
expansionsutrymme kvar, menade hon, men hennes bedémning ar att till exempel ytterligare

rantesdankningar i Sverige skulle fa sma genomslag pa rantorna i samhallsekonomin.

| det lage som rader internationellt och som Sveriges utveckling ar beroende av kravs det darfor
enligt Skingsley ett bredare reformarbete som omfattar saval strukturpolitik och finanspolitik

som penningpolitik fér att forbattra de langsiktiga globala tillvaxtforutsattningarna.

Vad galler Skingsleys syn pa Sveriges del i detta, sa ser hon IMF:s rekommendationer vad galler
bostadspolitik och anstrangningarna for en forbattrad integration som exempel pa ekonomiskt
mojliga reformer. De dr motiverade inte primart for att underlatta en snabbare aterhamtning for
inflationen, utan for att dven Sverige behover forbattra sina langsiktiga tillvaxtforutsattningar nar

omvarldens tillvaxt ar sa svag som den férefaller vara bade pa kortare och langre sikt.
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Riksbankschef Stefan Ingves holl med Flodén om att en forskjutning av reporantebanan sa att
den forsta hojningen av reporantan flyttas fram i tiden snarare handlar om att géra en bra
prognos an att 4ndra penningpolitikens expansivitet. Han héll ocksa med Jansson géllande
penningpolitikens sammansattning. Ingves ansag det mest lampligt att tanka pa penningpolitik

som en kombination av atgarder snarare an en uppsattning enskilda sadana.

Avslutningsvis kommenterade Ingves Flodéns diskussion om banksektorns betydelse for
penningpolitiken och hur hanteringen av problembanker sett olika ut i olika lander. Ingves
konstaterade att det innebar problem fér penningpolitiken om transmissionsmekanismen tappar
i funktion. Vilkapitaliserade banker lanar ut medan daligt kapitaliserade banker inte lanar ut. Han
menade att det darmed finns en hog avkastning pa att reda ut problemen inom banksektorn och
ansag det beklagligt att man inom euroomradet har motsatt sig en sadan rekapitalisering av

bankerna.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan diskussionen. Han konstaterade att
direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen och inflationsutsikterna som
beskrivs i den penningpolitiska rapporten. Sedan det penningpolitiska motet i september har den
realekonomiska utvecklingen i bade omvarlden och Sverige i stort sett varit i linje med
Riksbankens prognoser. Aterhamtningen i omvarlden fortsitter i en ganska mattlig takt och
inflationen stiger fran en 13g niva, understédd av en mycket expansiv penningpolitik.

Omvarldsutvecklingen ar dock fortsatt kantad av osakerhet.

Penningpolitiken har bidragit till en stark svensk konjunktur och att inflationen och
inflationsforvantningarna stigit. Férutsattningarna for en fortsatt stigande inflation finns pa plats.
Men de senaste manadernas svaga inflationsutfall illustrerar osakerheten kring hur snabbt
inflationen kommer att stiga. Riksbanken tror nu att det tar langre tid for inflationen att na

2 procent. Inflationsuppgangen behover darfor fortsatt kraftfullt stod.

Direktionen var enig om att nu halla repordntan oférandrad pa —0,50 procent och bedémde att
rantan behoéver vara kvar pa denna niva ett halvar langre jamfort med bedémningen i september.

Sannolikheten for att repordntan kan komma att sdnkas ytterligare har ocksa 6kat.

Riksbanken fortsatter att kdpa statsobligationer andra halvaret 2016 enligt den plan som
direktionen beslutade om i april. Tills vidare aterinvesterar Riksbanken ocksa forfall och
kupongbetalningar pa innehavet i statsobligationsportféljen. Infér det penningpolitiska motet i
december ar direktionen dessutom redo att forlanga obligationskdpen men eftersom nuvarande
program loper pa till arsskiftet finns maojlighet att avvakta ytterligare information som kan

paverka beslutet.

Vid motet diskuterades dven den senaste tidens inflationsutveckling. Sambandet mellan
resursutnyttjande och inflation berérdes ocksa. Det konstaterades att svensk ekonomi star battre

rustad nu jamfort med for ett ar sedan, med starkare konjunktur, hégre inflation och
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inflationsférvantningar nara 2 procent. Men Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och darfor maste
vi samtidigt forhalla oss till vad som hander i var omvarld. Skeenden dar kan leda till att
penningpolitiken behéver anpassas for att sdkra inflationsuppgangen. Vidare framférdes oro 6ver
hushallens vaxande skuldsattning och det patalades att det finns fortsatt behov av att kombinera
atgarder inom olika politikomraden for att fa en langsiktigt hallbar ekonomisk utveckling i

Sverige. Darutéver kommenterades pa olika satt aspekter pa penningpolitikens utformning.
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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 torsdagen den 27 oktober 2016 kl. 9.30, samt

e att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 9 november 2016 kI.

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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