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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 25 oktober 2017 beslutade Riksbankens direktion att behdlla
repordntan pd -0,50 procent. Réntan vdntas bérja héjas forst i mitten av 2018, vilket dr samma
bedémning som gjordes vid métet i september. Képen av statsobligationer fortsdtter under andra
halvéret 2017, enligt direktionens beslut i april. Eftersom nuvarande képprogram léper dret ut ger det
mdjlighet att avvakta ytterligare information som kan pdverka ett beslut i december om en eventuell
férldngning av képen. Direktionen beslutade ocksa att férlinga det mandat som underléttar att snabbt

intervenera pd valutamarknaden.

Direktionen var enig om den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport. Den konstaterade att utvecklingen sedan i september varit i linje med

Riksbankens tidigare bedémning och att det inte har skett nagra avgorande forandringar i prognoserna.

Det globala inflationstrycket ar ddmpat och normaliseringen av penningpolitiken i omvarlden vdntas ta
tid. | Sverige ar konjunkturen stark. KPIF-inflationen har stigit och ar liksom inflationsforvantningarna
nara 2 procent. En del av uppgangen i inflationen den senaste tiden forklaras dock av tillfalliga faktorer

och inflationen vantas darfor sjunka tillbaka nagot de ndrmaste manaderna.

Samtliga ledamoter konstaterade att det behovs en fortsatt expansiv penningpolitik for att inflationen
ska ligga kvar néra 2 procent aven framover. Direktionen var enig om att Idmna reporantan oférandrad
pa -0,50 procent och ingen ledamot reserverade sig mot prognosen for reporantebanan. Kopen av
statsobligationer pagar aret ut enligt tidigare beslut. Det fanns lite olika uppfattningar bland
ledamoterna huruvida kdpen av statsobligationer darefter bor forlangas. Man var dock 6verens om att
det finns tid att avvakta ytterligare information som kan ha betydelse for ett beslut om en eventuell
forlangning vid decembermaotet. Flera ledamoter framholl vaxelkursens betydelse fér konjunktur- och
inflationsutsikterna och att det i detta sammanhang ar viktigt att beakta att Riksbankens penningpolitik

inte avviker allt for mycket fran omvarldens.

Flera av ledamoterna resonerade kring utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden. Det ar
valkommet att bostadsinvesteringarna har 6kat och prisstegringarna ddmpas. Det finns dock risker
kopplade till denna utveckling. Om byggandet baseras pa fel bedémningar av vilken typ av bostdader som
efterfragas och alltfor optimistiska prognoser om fortsatta prisstegringar kan detta leda till problem. |
takt med prisuppgangen pa bostader har hushallens skulder vuxit och sarbarheten i det finansiella
systemet 6kat. Ledamoterna betonade, som de gjort under lang tid, behovet av en kombination av

atgarder inom flera politikomraden for att uppna en langsiktigt hallbar utveckling.

En majoritet i direktionen beslutade att forlanga mandatet som underlattar att snabbt intervenera pa
valutamarknaden mot bakgrund av att kronans utveckling har stor betydelse fér inflationen. Tva

ledamoter reserverade sig, med lite olika motiveringar.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Christoffer Nordenlow fran Avdelningen for marknader inledde med att redogéra for den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska motet i
september har statsobligationsrantorna stigit nagot, framfér allt i USA och Storbritannien. | USA
har den inkommande makrostatistiken generellt varit battre an vantat samtidigt som processen
med att godkdnna den foreslagna skattereformen kommit en bit pa vag. Detta har bidragit till att
marknadens férvantningar pa styrrantehojningar i USA stigit. | Storbritannien har centralbanken
varit tydlig med att en styrrantehéjning ligger nara i tiden, vilket dverraskat marknadsaktoérerna
och lett till att férvantningarna pa kommande réantehdjningar stigit. Rantorna i euroomradet har
rort sig mindre an i USA och Storbritannien. Rantehoéjningar fran den europeiska centralbanken
(ECB) forvantas fortfarande vara avldgsna men en nedtrappning av nettotillgdngskdpen vantas

efter arsskiftet.

Infor dagens penningpolitiska beslut forvantas att repordantan lamnas oférandrad. Marknadens
férvantningar pa tidpunkten for en forsta rantehdjning fran Riksbanken har forskjutits framat i
tiden fran april till mitten/andra halvan av 2018. Marknadsaktérerna raknar fortsatt med att
Riksbanken i sin penningpolitik kommer att ta stor hansyn till ECB:s agerande. Dessutom beddms
sannolikheten for att Riksbanken forlanger sitt program for tillgdngskop ha 6kat. Den svenska
kronan har i konkurrensvagda termer forsvagats sedan det penningpolitiska motet i september.
Delvis har detta att gora med en allméan forstarkning av den amerikanska dollarn mot de flesta
valutor under denna period. Ett svagare inflationsutfall &n vantat i september och viss oro kring
den senaste utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden har troligen ocksa bidragit.
Borserna har stigit saval i Sverige som i omvarlden med stéd av fortsatt starka konjunktursignaler
och trots manga kvarvarande politiska risker som den nordkoreanska konflikten och osdkerheten

i Europa kring Brexit.

Mattias Erlandsson, tillférordnad bitrddande avdelningschef pa Avdelningen fér penningpolitik,
inledde med att redogdra for utkastet till penningpolitisk rapport som Avdelningen for
penningpolitik bedémde skulle fa stod av en majoritet i direktionen. Den penningpolitiska
beredningsprocessen har inkluderat diskussioner med direktionen om prognoserna och de
penningpolitiska antagandena vid moten den 9, 10 och 17 oktober. Pa ett méte med direktionen

den 19 oktober diskuterades och bordlades utkastet till penningpolitisk rapport.

Erlandsson sammanfattade darefter den nya information som inkommit sedan den
penningpolitiska rapporten i september. BNP-tillvdxten i Sverige blev nagot lagre det andra
kvartalet enligt reviderad statistik, jaimfort med det preliminara utfallet. Nivan for 2015 och 2016
har dock samtidigt reviderats upp sa BNP det andra kvartalet blev som vantat. Prognosen i
utkastet till penningpolitisk rapport for den andra halvan av innevarande ar ar uppreviderad pa
grund av starka indikatorer for den svenska ekonomin, bland annat pa arbetsmarknaden.

Arbetslésheten det tredje kvartalet var visserligen nagot hogre an forvantat i den
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penningpolitiska rapporten i september, men samtidigt steg sysselsattning och arbetskraften mer
an vantat, sa utvecklingen pa arbetsmarknaden ar fortsatt stark. Prognosen i utkastet till den
penningpolitiska rapporten for arbetslésheten ar nagot nedreviderad for aren 2019-2020 bland
annat till foljd av atgarder foreslagna i regeringens budgetproposition. Sedan den
penningpolitiska rapporten i september har utfall fér KPIF-inflationen publicerats for augusti och
september. Bada utfallen blev 2,3 procent. Utfallet fér september dr nagot lagre an vad som
forvantades i bedomningen i september och prognosen for de ndrmaste manaderna ar
nedreviderad. | prognosen vantas inflationen sjunka de narmaste manaderna da priserna pa
utrikes resor och energi 6kar langsammare. Forvantningarna pa KPl-inflationen var enligt
Prospera i oktober ndra 2 procent for saval ett, tva som fem ars sikt. Fér forsta gangen gjordes
dven en mitning av inflationsférvantningarna fér KPIF. Aven dessa lag nédra 2 procent for alla
tidshorisonter. Kronan har utvecklats nagot svagare dn vad som férvantades i den
penningpolitiska rapporten i september, men vantas starkas framdver och vara i linje med

prognosen i september.

Erlandsson konstaterade att dterhdmtningen i den internationella konjunkturen fortsatter och
prognosen for omvarlden ar i stora drag oférandrad jamfort med den penningpolitiska rapporten
i september, dven om en viss upprevidering av BNP-prognosen har gjorts for euroomradet.
Inflationen ar dampad och det finns férvantningar om fortsatt ldga rantor. Marknadens
forvantningar pa styrrantorna i USA och Storbritannien har dock skiftat upp, medan marknadens
aktorer vantar sig att ECB:s nettokop av tillgangar kommer att fortsatta en stor del av 2018, om
an i lagre omfattning. Den ekonomiska och politiska osakerheten kvarstar i omvarlden och har

inte andrats ndmnvart sedan i september.

Erlandsson noterade vidare att konjunkturen ar fortsatt stark dven i Sverige och
resursutnyttjandet ar hdgre dn normalt. Aven prognosen for den svenska ekonomin star sig i
stora drag jamfért med den penningpolitiska rapporten i september. BNP-tillvaxten blir hog i ar
och nasta ar for att sedan dampas till féljd av en langsammare tillvaxt i den arbetsféra
befolkningen, en nagot lagre tillvdxt i omvarlden och sjunkande bostadsinvesteringar.
Arbetslésheten vantas sjunka ytterligare nagot, men de strukturella problemen pa
arbetsmarknaden behover atgardas for att uppna en mer betydande nedgang i arbetslosheten.
Inflationsprognosen for de narmaste aren ar i huvudsak oforandrad. Prognosen i utkastet till
penningpolitisk rapport forutsatter att konjunkturen ar fortsatt stark och att kronan inte starks

for snabbt.

Erlandsson understrok att prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport bygger pa
antagandet att penningpolitiken ar fortsatt expansiv och att prognoserna stods av en majoritet i
direktionen pa det penningpolitiska motet. Prognosen for reporédntan ar att den behalls
oférandrad pa —0,50 procent och att en forsta rantehdjning vantas ske forst i mitten av 2018,

varefter repordntan hojs i langsam takt. Kopen av statsobligationer fortsatter enligt beslutet i
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§2.

april och mandatet som mojliggor att snabbt intervenera pa valutamarknaden forutses forlangas

till juli 2018.

Erlandsson identifierade darefter fyra viktiga fragor som diskuterats sarskilt mycket under den
penningpolitiska beredningsprocessen i oktober. Den forsta var om aktiviteten i svensk ekonomi
nu ar sa hog att det kan uppsta 6verhettningsproblem pa sikt. | en fordjupning i utkastet till den
penningpolitiska rapporten ar slutsatsen att konjunkturen visserligen ar starkare an normalt, men
att det inte finns stora obalanser generellt i ekonomin och att det dnnu finns fa tecken pa att
I6ner och priser ar pa vag att stiga snabbt. Det finns dock ett fortsatt behov av att folja
utvecklingen och vara uppmarksam pa majliga tecken pa 6verhettning, saval generellt i ekonomin
som i enskilda sektorer. Utvecklingen pa bostadsmarknaden &r sarskilt relevant, bland annat
eftersom bostadsbyggandet har 6kat mycket snabbt de senaste aren. Den andra fragan ar
tolkningen av de senaste manadernas inflationsutfall och i vilken utstrackning de beror pa
tillfalliga eller mer underliggande faktorer, samt vad tolkningen har for implikationer for
utvecklingen pa kort sikt. Ett tredje tema har varit hur penningpolitiken i omvarlden paverkar
svensk ekonomi, med sarskilt fokus pa maojliga effekter pa kronans vaxelkurs. Det fjarde temat &r
arbetsmarknadsutvecklingen. En rad aspekter har lyfts fram under beredningsprocessen, bland
annat varfér arbetskraftsutbudet 6kar sa snabbt, hur matchningen ar mellan arbetslésa och

lediga jobb, samt statistikproblem.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att sdga att han staller sig bakom forslaget att idag
ldamna repordntan oférdandrad, men inte forslaget att forlanga det mandat som underlattar att
snabbt intervenera pa valutamarknaden. | 6vrigt stéller han sig bakom utkastet till
penningpolitisk rapport och den prognos som ligger dari, inklusive prognosen for vilken reporanta

som blir lamplig framover.

Flodén namnde att den ekonomiska utvecklingen i omvarlden varit i linje med prognosen i den
penningpolitiska rapporten i september. Det giller saval utvecklingen for konjunkturen som
inflationen. Hushallen och foretagen ar optimistiska och konjunkturen fortsatter att starkas i
euroomradet samtidigt som det internationella inflationstrycket d4r dampat. En utveckling som
fortjanar att namnas ar att marknadens prissattning av framtida styrrantor i omvarlden har skiftat
lite uppat. Den omvéanda utvecklingen — att prissattningen hade skiftat nedat — var ju en faktor
som talade for ett fortsatt behov av mycket expansiv penningpolitik i Sverige vid det

penningpolitiska métet i september.

Aven i Sverige har den ekonomiska utvecklingen varit i linje med prognosen i den

penningpolitiska rapporten i september. Men pa marginalen har saval konjunktur- som
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inflationsdata utvecklats lite svagare an vantat. Av storst betydelse ar att inflationen i september
blev lagre an prognosen i september, efter att ha varit dverraskande hog de fem féregaende
manaderna. Dessa utfall omkullkastar dock inte bilden av en fortsatt stark konjunktur och en

underliggande inflation som ligger nara inflationsmalet och betydligt hégre an fér nagra ar sedan.

Det har den senaste tiden talats mycket om utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden,
fortsatte Flodén. Fokus for diskussionen har skiftat fran snabba skuld- och prisuppgangar och lagt
byggande till att handla om priser som inte stiger lika snabbt, och kanske till och med faller, och
risker kopplade till det h6ga bostadsbyggandet. Att prisstegringarna pa bostader har dampats
fran tvasiffriga procenttal i &rstakt dr férstds vilkommet snarare dn problematiskt. Aven
uppgangen i bostadsinvesteringarna har varit nédvéndig efter tva decennier med
anmarkningsvart lagt byggande trots snabb befolkningstillvaxt, god ekonomisk utveckling och

snabbt stigande bostadspriser.

Flodén understrok att det samtidigt finns risker kopplade till den har utvecklingen. Att priserna
slutar stiga och att det tar langre tid att sadlja bostader dr inte konstigt om ett stort antal
nybyggda ldgenheter kommer ut pa marknaden pa kort tid. Men de senaste arens snabbt
stigande bostadspriser och stora férandring i byggsektorns aktivitetsniva indikerar att
bostadsmarknaden inte fungerar val. Fragan &r hur val rustade akt6érerna pa bostadsmarknaden
ar for att hantera en utveckling med ett stérre utbud av bostader och priser som inte langre

stiger snabbt, fragade sig Flodén.

| prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport vdntas bostadspriserna fortsatta uppat, om an i
en langsammare takt, och bostadsbyggandet dampas en aning. Han menade att detta ar en rimlig
prognos, men dar en stérre ddmpning av byggandet ar en tydlig nedatrisk. En storre dampning av
byggandet skulle férsvaga konjunkturen och férmodligen leda till Iagre inflationstryck och
darmed ocksa till att det behdvs en expansiv penningpolitik under dannu langre tid. Samtidigt
skulle en sadan dampning av byggandet indikera att de strukturella problemen pa
bostadsmarknaden &r dnnu storre an vi kdnner till. Det skulle tyda pa att den nuvarande nivan pa
byggandet férutsatter snabba prisuppgangar i kombination med blygsamma amorteringskrav pa
hogt skuldsatta hushall i en extrem lagrantemiljo. Det kan, trots behovet av fler bostader, inte

ligga i samhallets intresse att en sadan ordning uppratthalls.

Flodén aterkom darefter till sina penningpolitiska 6vervdganden. Bedomningen av konjunktur-
och inflationsutsikterna, menade han, ar alltsa i grova drag oférandrade jamfort med det
penningpolitiska moétet i september. Han foresprakar darfér en penningpolitik enligt samma plan
som kommunicerades da. Det innebar att repordntan lamnas oférandrad pa —0,50 procent och
att direktionen raknar med att det kommer vara lampligt att halla kvar réantan pa den nivan till

mitten av nasta ar innan langsamma hojningar inleds.

Flodén sa att han vid det penningpolitiska motet i september patalat att osdakerheten kring

bedémningen av repordntebanan var ovanligt stor. En anledning var enligt honom att den
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forhallandevis hoga inflationen kanske skulle vara mer persistent dn bedomningen i den
davarande penningpolitiska rapporten, nagot som skulle tala for att repordntan kunde behova
hojas tidigare an prognosen i september. En annan anledning var att marknaden forvantade sig
en mer expansiv penningpolitik i omvarlden, nagot som skulle forsvara tidiga rantehojningar i
Sverige. Den senaste tiden har dock inflationen blivit aningen lagre an prognosen i den
penningpolitiska rapporten i september, vilket starker bedomningen att det behovs en fortsatt
Iag ranta for att inflationen ska ligga kvar runt malnivan, samtidigt som marknadsprissattningen
pa omvarldens styrrantor har skiftat lite uppat, vilket alltsd kommer att underlatta rantehojningar
i Sverige. Flodén tycker darfor att osakerheten om den lampliga repordantan framoéver har

dampats en aning. Trots detta ar osdkerheten kring repordnteprognosen forstas, som alltid, stor.

Flodén gick sedan in pa diskussionen kring programmet for kdp av svenska statsobligationer.
Programmet I6per ut vid arets slut, och i utkastet till penningpolitisk rapport skrivs att ett
eventuellt beslut om férlangning av programmet kommer att fattas pa det penningpolitiska
motet i december. Han ser inga skal att idag fatta beslut kring detta men han vill &nda papeka att

han inte raknar med att forespraka en férlangning av programmet vid moétet i december.

Nar det senast fattades beslut om obligationskdpen, vid det penningpolitiska moétet i april, ville
Flodén att obligationskopen skulle avslutas. Skalen for fortsatta obligationskép har inte starkts
sedan dess, menade han. Resursutnyttjandet ar fortsatt hogt. Rantorna ar laga, tillgangen pa
krediter ar god och de finansiella forhallandena &ar goda aven i 6vrigt. Kronan starks inte pa ett
satt som forhindrar en fortsatt inflationsuppgang. Inflationen och inflationsférvantningarna har
stigit, vilket indikerar ett starkare fortroende for inflationsmalet. Regeringen har aviserat en
expansiv finanspolitik infor nasta ar. Dessutom bedémer Flodén att fortsatta tillgangskop inte
langre pa nagot patagligt satt gor den svenska penningpolitiken mer expansiv. Den storsta
effekten av tillgangskdpen har férmodligen uppstatt genom att vissa korta marknadsrantor har
pressats ned mot det golv vid —0,90 procent som satts av Riksgadldens repofacilitet. Den effekten

kommer sannolikt att besta en tid framover dven om obligationsképen upphor efter arsskiftet.

| sammanhanget namns ibland att kdpen maste anpassas till ECB:s kop. Flodéns bedémning ar att
en sadan anpassning av kdpprogrammet inte ar sarskilt viktig i nulaget. Detta beror delvis pa att
den svenska ekonomin befinner sig i ett Iage med starkare resursutnyttjande och hogre inflation
an i euroomradet, men framst pa grund av att Flodén beddmer att fortsatta tillgangskop inte
langre ar ett viktigt inslag i den svenska penningpolitiken. Han noterar ocksa att tillgangsképen
utan problem har trappats ned fran en takt pa ungefar 60 miljarder kronor per halvar under 2015
och 2016 till 15 miljarder kronor under hosten i ar. Detta under en period nar ECB har hallit sin
koptakt ungefar oférandrad. Uppraknat till arstakt i forhallande till BNP motsvarar Riksbankens
kop nu 0,6 procent att jamfora med 6 procent i euroomradet. Flodén papekade att de hér

resonemangen galler just tillgangsképen. Hans bedémning ar att utvecklingen av den svenska

6 [23]



reporantan i forhallande till ECB:s styrranta fortfarande har stor betydelse fér hur expansiv den

svenska penningpolitiken blir.

Flodén avslutade sitt inldgg med att ater ndmna att han inte stodjer forslaget att forlanga det
mandat som underlattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden. Hans skal ar desamma som
vid de tidigare besluten om detta mandat, i januari, februari och juli 2016 samt i februari 2017.
Han papekade att bland de faktorer som vager in i hans motstand till beslutet for det forsta alltsa
ar att han ser det som tveksamt att anvanda verktyg som enbart verkar via vaxelkursen. Det
galler sarskilt da bade resursutnyttjandet och inflationen ar hogre an i Sveriges grannlander, da
kronan enligt honom inte ar 6vervirderad och da penningpolitiken i omvéarlden ocksa begrénsas
av styrrantans nedre grans. En valutainterventions eventuella positiva effekter pa den svenska
inflationen uppvags da férmodligen helt av negativa effekter pd omvarldens inflation. For det
andra tvivlar Flodén pa valutainterventioners effektivitet. Det kan kravas omfattande
interventioner under en lang tid for att fa en tydlig effekt pa vaxelkursen. Men detta skulle
medféra betydande risker for Riksbankens balansrakning och eget kapital, sarskilt med tanke pa
att kronan enligt prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport kommer att férstarkas nagot
under de ndrmaste aren. Flodén utesluter inte att det kan uppsta ett lage dar
valutainterventioner ar motiverade, men han beddémer att den svenska ekonomin ar langt ifran

ett sadant lage idag.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att sdga att hon stéller sig bakom antagandena
och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport, samt forslaget till penningpolitiskt beslut.
Den bast avvagda penningpolitiken idag ar enligt Skingsley saledes att inte andra den, det vill
sdga att halla saval repordntan som prognosen om framtida reporanta, samt planen for

obligationskop, oférandrade.

Darutover ville hon kommentera tre faktorer som ar viktiga fér penningpolitiken, namligen
riskerna i den globala ekonomin, Sveriges beroende av omvarldens penningpolitik och slutligen

riskerna for obalanser i den svenska ekonomin.

Skingsley noterade att den globala konjunkturaterhamtningen fortsatter i linje med Riksbankens
tidigare bedémningar och att den ar en avgorande faktor for den starka utvecklingen i Sverige.
Hon framholl vidare att samtidigt som den internationella konjunkturen ar gynnsam finns det en
rad strukturella problem i omvarlden. Bland annat ligger skuldsattningen i saval offentlig som
privat sektor pa hoga nivaer i manga lander och langtidsarbetslésheten har stigit efter den
globala finanskrisen och skuldkrisen i euroomradet. Till detta kan laggas en hog politisk osdkerhet
som verkar hdmmande pa investeringsviljan och den langsiktiga produktionskapaciteten.
Skingsley konstaterade att valjarstodet for 6kad ekonomisk nationalism vaxer i manga lander.
Stodet for partier och grupperingar som gor sig till talespersoner for de manga som uppfattar att

gransoverskridande ekonomier ar till nackdel fér dem har okat.
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En politik som innebar 6kade nationella barridrer for flédet av varor, tjanster, manniskor och
kapital riskerar enligt Skingsley att forsamra tillvaxten pa kort sikt, till exempel genom stérningar
pa de finansiella marknaderna eller via minskad framtidstro bland féretag och hushall. Aven pa
langre sikt 4r denna inatvanda politik ett hot i form av svagare produktivitet och samre
tillvaxtforutsattningar. Med beaktande av dessa riskfaktorer och ett globalt inflationstryck som &r
lagt trots god tillvaxt, utgor penningpolitiken i omvarlden allmént ett starkt stod till konjunkturen.
De centralbanker som pabérjat atstramningar gor det gradvis och anpassar i hog grad politiken

till inkommande data.

Skingsley havdade vidare att det &r viktigt for Riksbanken, som nu har att férvalta en uppnadd
inflation ndra malet pa tva procent, att varna maluppfyllelsen och att inflationsférvantningarna
varaktigt forankras kring malet. Det har tagit langre tid att uppna detta och kravt storre
stimulanser an vad som prognosticerats. Skingsley noterade att man maste rdakna med
prognosmissar dven i framtiden och att hon i hog grad kommer att vagledas avinkommande data

for att beddma vilken som ar den mest vdlavvagda penningpolitiken framdver.

Hon framholl vidare att omvarldens penningpolitik i detta sammanhang ar en viktig faktor,
sarskilt den i euroomradet. Direktionen har vid dagens mote, i likhet med tidigare
penningpolitiska moéten, gjort ett antagande om ECB:s penningpolitik framodver. En expansiv
penningpolitik i euroomradet bidrar till hogre tillvaxt dar vilket ar gynnsamt ocksa for svensk
tillvaxt. Den penningpolitiska utmaningen for Riksbankens direktion bestar dock i att skillnaden
mellan ECB:s och Riksbankens penningpolitik, i termer av vdaxande ranteskillnader, inte far bli sa
stor att kronans vaxelkurs blir ett problem for Sveriges konjunktur- och inflationsutsikter.
Skingsley paminde om att hon tidigare uttalat att med en inflation nara malet, och med
forankrade inflationsférvantningar, 6kar Riksbankens frinetsgrader. Det innebar att ett beslut
fran ECB om en mer expansiv penningpolitik inte med automatik maste féljas av en mer expansiv
penningpolitik fran Riksbankens sida. Denna standpunkt har hon fortfarande. Skulle emellertid
utsikterna for inflationen och konjunkturen i Sverige bli ett tydligt hot mot Riksbankens
mojligheter att uppna inflationsmalet, oavsett vad ECB gor, utesluter hon inte helt mdjligheten
att stodja ytterligare penningpolitisk stimulans. Darfor stéllde hon sig ocksa bakom beslutet pa
motet att forlanga mandatet for valutainterventioner. Det mojliggor enligt Skingsley en snabb

insats om véaxelkursutvecklingen skulle visa sig alltfér ogynnsam.

Skingsley ville ocksa lyfta fram att nér det galler avvikelser fran Riksbankens inflationsprognoser
sa ser hon alltjamt inflationsutfall som &r lagre an prognosen som ett potentiellt storre problem
dn det omvanda, med tanke pa den langa perioden med en for 1ag inflation och

inflationsforvantningar som kom pa drift.

En viktig prognosfraga som Skingsley berdrde vid det penningpolitiska moétet i september, och
som behandlas i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport, ar om svensk ekonomi ar

pa vag mot 6verhettning. Hon har svart att se tecken pa att priser eller I6ner utvecklas pa ett
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sadant satt att det finns anledning till oro fér 6verhettning av den svenska ekonomin. Med tanke
pa den langa perioden med en inflation under malet behdver dessutom resursutnyttjandet hallas
hogt for att pris- och l6neutvecklingen ska vara férenliga med inflationsmalet. Daremot ar det
enligt Skingsley fullt mojligt att det finns delar av ekonomin dar priser och |6ner dkar i snabb takt.
Sa har langt betraktar hon detta som relativprisférandringar, dar prisbildningen underlattar den
allmanna resursallokeringen genom att signalera inom vilka sektorer efterfragan ar hog och dit

mer resurser behover styras, till exempel i form av arbetskraft och investeringar.

Bostadssektorn utgér emellertid fortfarande en strukturell risk for svensk ekonomi enligt
Skingsley. Snabba prisuppgangar pa bostader har varit ett problem under manga ar, oberoende
av nivan pa rantorna i Sverige. Med tanke pa att bostadsbyggandet tidigare inte stigit i takt med
efterfragan, och att befolkningen vaxer, dr uppgangen i nybyggandet av bostader valkommet,
men den hoga 6kningstakten medfér forhojda konjunkturrisker som behdver féljas noga.
Riksbankens prognos ar att prisuppgangen pa bostdder kommer att mattas av framover, bland
annat som en foljd av det 6kade utbudet. Mot bakgrund av den senaste tidens uppgifter om 6kad
nervositet pa bostadsmarknaden ville Skingsley tydliggéra hur hon ser pa ansvarsférdelningen i

dessa fragor.

Hon framholl att Riksbanken inte har ndgot mal fér bostadspriserna, men tillsammans med
Finansinspektionen, Riksgaldskontoret och Finansdepartementet delas ansvaret for den
finansiella stabiliteten. Nar det géller att hantera de sarbarheter i form av vdaxande skulder som

foljer av prisuppgangen pa bostadder ville Skingsley beskriva det som fyra forsvarslinjer:

Den forsta forsvarslinjen ser hon som lantagarnas och kreditgivarnas egna beslut. Varje part ar
ansvarig for hur stora risker man valjer att ta. Den andra forsvarslinjen ar Finansinspektionens
mikrotillsyn, har mycket kort sammanfattat som kapital- och likviditetskrav samt
kreditprévningsprocessen. Den tredje forsvarslinjen ar Finansinspektionens makrotillsyn som ska
varna systemstabiliteten och 6ka motstandskraften till exempel hos utlanare genom sarskilda
kapitalpaslag och hos lantagare till exempel i form av skarpta amorteringskrav. Den fjarde
forsvarslinjen ar de 6vriga regler som paverkar utbud och efterfragan pa bostader, till exempel

skatter och regler fér byggande.

Skingsley ser ocksa att penningpolitiken under vissa omstandigheter kan anvandas for att
motverka effekter av stora hushallsskulder, men att i nulaget kraftigt h6ja rantan for att bromsa
skulduppgangen skulle medféra lagre BNP-tillvaxt och hogre arbetsloshet och darmed samre
maluppfyllelse for penningpolitiken. Hon menar att det finns béattre verktyg an penningpolitiken
och darfor vill hon gérna understryka det som star i forslaget till penningpolitisk rapport om att
det behdvs ett helhetsgrepp inom bostads- och skattepolitiken for att skapa battre balans mellan
utbud och efterfragan pa bostader. Med fortsatt laga rantor under lang tid ar det viktigt att

Finansinspektionens forslag om skarpt amorteringskrav for de som tar stora lan i foérhallande till
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sina inkomster fullféljs. Ytterligare dtgarder med syfte att 6ka hushallens motstandskraft behover

ocksa genomforas.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att konstatera att inflationsbilden fortsatter att vara
ljus. Sedan det penningpolitiska motet i september har tvd nya utfall publicerats for inflationen
och inflationsférvdntningarna. Inflationsutfallen, som avsag augusti och september, rapporterade
en KPIF-inflation stabilt kring 2,3 procent. De nya utfallen for inflationsférvantningarna, som
gallde Prosperas kvartalsundersokning i september och manadsundersdkning i oktober, visar nu
att alla respondenter har forvantningar pa inflationen om tva och fem ar som &r strax 6ver
inflationsmalet. Férvantningarna pa ett ars sikt har samtidigt fortsatt att stiga och ligger for
samtliga grupper pa eller 6ver 1,9 procent. Att inflationsférvantningarna pa lite langre sikt nagot
overstiger inflationsmalet ser Jansson som vialkommet da det minskar risken for att
foérvantningarna pa nytt ska halka under malet om nya negativa inflationsdverraskningar skulle

uppsta.

Han noterade att det jamfort med den penningpolitiska rapporten i september nu, utéver
utfallsjusteringar for utvecklingen pa kort sikt, féreslds endast sma forandringar av
inflationsprognosen. | linje med féregaende bedémning vantas KPIF-inflationen sjunka nagot den
narmaste tiden for att darefter stabiliseras nara 2 procent under resten av prognosperioden.
Jansson stéllde sig bakom denna beddmning av inflationsutvecklingen samt 6vriga prognoser som
gors i utkastet till penningpolitisk rapport. Han stallde sig ocksd bakom det antagande for
penningpolitiken som dessa prognoser grundar sig pa och sade att det i sammanhanget ar viktigt
att understryka den néara koppling som har finns mellan penningpolitiken och inflationen. Den
utveckling av inflationen som prognostiseras férutsatter en fortsatt patagligt expansiv
penningpolitik, som bland annat gor att kronans vaxelkurs starks langsamt och under ordnade

former de ndrmaste aren.

Att bedomningen i huvudscenariot ar mer eller mindre oférdandrad utesluter naturligtvis inte att
inflationen kan bli bade hogre och lagre an vantat, vilket ocksa diskuteras i rapportutkastet.
Utanfor Riksbanken diskuteras risker for 6verhettning en hel del just nu och man kan anta att
fokus dar framst riktas mot att inflationen sa smaningom kan Gverraska pa uppsidan, i ett lage
dar den ocksa ligger 6ver inflationsmalet. Jansson ville hdr ta upp nagra aspekter kring en sadan
mojlig inflationsutveckling och pa sa satt bidra till att kasta ljus 6ver vilka penningpolitiska beslut

han i sa fall skulle driva pa och stalla sig bakom.

Under den langa perioden med en inflation klart lagre an inflationsmalet har inflationsutfall som
Overtraffat prognoserna varit ett valkommet inslag. Bakgrunden till det ar forstas att inflationen
da har ndarmat sig malet snabbare dn vantat. Vid nagra tillfallen under innevarande ar har
emellertid underskattningar av inflationen istéllet inneburit att inflationen har skjutit 6ver malet
och att maluppfyllelsen har blivit lite sdmre @n berdknat. Fragan som da uppstar ar om

penningpolitiken inte borde justeras i en mindre expansiv riktning, i syfte att forséka motverka
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den ovédntat hoga inflationen. Att sa inte har skett hittills beror i hég grad pa att avvikelserna har
bedomts vara tillfalliga. Riksbankens prognoser nagra ar framat i tiden kannetecknas visserligen
sedan en tid tillbaka av att de planar ut lite 6ver 2 procent. Men malavvikelsen har hittills inte
varit sarskilt stor. Det &r 4nda viktigt att férhalla sig till den nya situationen med en inflation som
kan 6verstiga malet och forsoka klargora hur stora malavvikelser som kan godtas utan att en

anpassning av penningpolitiken blir n6dvandig, resonerade han.

En aspekt, fortsatte Jansson, handlar om sjalva perspektivet pa malavvikelser. Fore finanskrisen
fanns i Sverige en debatt om inflationsmalet dar vissa argumenterade f6r att en genomsnittlig
inflationstakt kring 1,5 procent var ett stort misslyckande och en alldeles fér dalig maluppfyllelse.
Riksbanken varjde sig ofta mot den har typen av kritik och papekade bland annat att en avvikelse
av denna storleksordning var ganska liten med tanke pa hur inflationen hade varierat under aren
fore inflationsmalet. Riksbanken understrok ocksa att det var svart att styra inflationen mot exakt
2 procent dven om detta hela tiden var intentionen. | detta perspektiv bor en inflationstakt som
under en tid rakar hamna ett antal tiondelar av en procentenhet 6ver malet inte heller bedémas
som ett stort misslyckande som omedelbart kraver atgarder. Det nyligen inférda

variationsbandet understryker forhoppningsvis detta synsatt.

En annan aspekt, sade han, hdnger ssmman med den laga inflationen och det fallande
fortroendet for inflationsmalet under senare ar. Om det ar sa att forvantningsbildningen under
den har perioden har paverkats sa att det hos vissa fortfarande finns en misstanke om att det ar
mer sannolikt att inflationen kommer att understiga an 6verstiga malet sa kan en inflationstakt
som under en period tillats ligga lite hogre an 2 procent féra med sig den 6nskvarda effekten att
forvantningsbildningen pa nytt blir mer symmetrisk. Det handlar da inte om att Riksbanken har
bytt till ett prisnivamal utan snarare om att det finns en medvetenhet om att aktérerna i

ekonomin i hég grad bygger sina forvantningar pa historiska erfarenheter.

Detta sagt ar det naturligtvis viktigt att understryka att inflationen inte far bli hur hog som helst,
tillade Jansson. Det 6nskvarda ar som sagt att fa forvantningsbildningen att bli mer symmetrisk,
inte att inflationsférvantningarna systematiskt ska ligga tydligt over malet. Om sa skulle ske ar

det naturligtvis angeldget att penningpolitiken reagerar.

Jansson framholl dock att han fér ndrvarande bedoémer risken for att inflationen mer rejalt ska
hamna over 2 procent som mycket begransad. Tjanstepriserna i Sverige dkar redan betydligt
snabbare an sitt historiska genomsnitt under senare ar. For att med dagens 6kningstakter for
varu- och livsmedelspriser astadkomma en inflation pa 3-3,5 procent sa skulle

tjansteprisinflationen ungefir behéva férdubblas frdn rddande niva.! Han papekade att en sddan

1 Kalkylen forutsatter att energipriserna utvecklas i linje med prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport.
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utveckling framstar som mycket osannolik, sarskilt eftersom lonedkningarna i Sverige ar mattliga

och inflationen i omvarlden ocksa ar lag.

Att risken ar mycket liten for att penningpolitiken snabbt och dramatiskt ska behova goras
mindre expansiv betyder forstas inte att den nuvarande politiken aldrig kommer att behéva
normaliseras. Under vilka omstandigheter det kan bli aktuellt att pa allvar borja diskutera en
avveckling av den mycket expansiva penningpolitiken hade Jansson redan berért pa de
penningpolitiska métena i juli och september. Det ar enligt honom frdga om tre, inte av varandra

oberoende, villkor som behover vara uppfyllda.

Det forsta och viktigaste villkoret ar att den mer underliggande inflationen under ett flertal
manader har legat nara 2 procent. Det andra villkoret &r att kronans vaxelkurs inte far starkas for
fort och for mycket. Och det tredje villkoret ar att andra centralbanker, framférallt ECB men dven
den amerikanska centralbanken Federal Reserve, i storre omfattning har borjat avveckla sin

expansiva politik eller atminstone blivit mer konkreta kring hur de avser gora det.

Nar det galler utvecklingen av inflationen och véxelkursen ansag Jansson att det sedan det
penningpolitiska moétet i september inte funnits mycket att klaga 6ver. Nagot oroande ar kanske
att den mer underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energipriser hamnade drygt 0,3
procentenheter lagre an forvantat i den penningpolitiska rapporten i september. Men utfallet
uppgick anda till 1,9 procent, vilket fortfarande ar néra 2 procent. Kronans vaxelkurs har
samtidigt utvecklats lite svagare dn berdknat. Mot euron uppgar forsvagningen till drygt 1,5
procent och mot den amerikanska dollarn till cirka 3 procent.? Det &r givetvis en vilkommen

utveckling, sade han.

Den avgorande fragan, menade Jansson, ar emellertid hur val den har utvecklingen haller i sig
framover. En stor utmaning ar att inflationen under slutet av 2017 och bérjan av 2018 forutses
sjunka tillbaka. Det hdanger samman med att olika tillfalliga effekter, energipriser och vaxelkurs i
mindre utstrackning hjalper till att halla KPIF-inflationen uppe. Nar sa manga faktorer drar
inflationen at samma hall finns forstas en risk fér att den sammantagna effekten underskattas,

vilket skulle kunna leda till att inflationstakten minskar mer an vantat.

Att pa ett framgangsrikt satt positionera Riksbankens penningpolitiska normalisering relativt
omvarldens utgor kanske en dnnu storre utmaning. Pa den har punkten finns uppenbarligen olika
asikter, bade inom och utanfér Riksbanken. Janssons egen syn, som han redan utvecklat vid ett
antal tillfallen, ar att en liten 6ppen ekonomi med omfattande handel med andra lander,
framforallt i 6vriga Europa, tar pa sig mycket stora risker om den satsar pa att inleda en
normalisering av penningpolitiken i ett tidigt skede. Inflationsprognosen forutsatter ju, vilket han

tidigare varit inne p3, att penningpolitiken bedrivs pa ett sadant satt att kronans vaxelkurs de

2 Raknat fran den 6 september, stangning kl 17:30.
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kommande aren starks langsamt och under ordnade former. Precis som i juli och september ar
han mycket tveksam till om detta gar att klara om Riksbanken helt upphor med sina tillgangskop

vid arsskiftet samtidigt som ECB fortsatter med ytterligare kép under 2018.

Planen ar nu att ta stallning till en eventuell forlangning av tillgdngskdpen i december. Det finns
enligt Jansson vissa risker med att inte gora detta stallningstagande redan idag. Om ECB:s beslut
visar sig bli mjukare dn vantat kan kronans vaxelkurs i varsta fall paverkas ganska mycket och den
svenska penningpolitiken hamnar da pa efterkilken. Men strategin att vanta till december har
fordelen att Riksbanken da vet mer, bade om hur andra centralbanker agerar och om hur den
svenska inflationen fortsatter att utvecklas. Jansson framholl att han for egen del nog hade
foredragit att gora stallningstagandet redan nu men att han hade forstaelse fér dem som tycker
att férdelarna med att vanta dvervager. Om det penningpolitiska beslutet i december skulle bli
att det ar lampligt att géra penningpolitiken mer expansiv genom att fortsatta att képa tillgangar
under 2018 blir det sdsom Jansson ser det ocksa naturligt att nagot senareldgga tidpunkten for en
forsta hojning av reporantan. Det skulle naturligtvis ge en ytterligare expansiv effekt, som man

far ta hansyn till nar de fortsatta kdpen utformas.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon stéller sig bakom
bedémningarna i utkastet till penningpolitisk rapport och att hon stédjer férslaget att lata
repordntan ligga kvar pa minus 0,5 procent och en oféréandrad repordntebana. Hon stéllde sig

ocksa bakom forslaget att forlanga mandatet for valutainterventioner.

af Jochnicks bedémning ar att varken utvecklingen i omvérlden eller i Sverige har foréandrats
namnvart sedan det penningpolitiska motet i september. Konjunkturuppgangen i omvarlden
fortsatter. Varldshandeln vaxer och arbetsmarknaden forbattras i manga lander. Den globala
inflationen ar fortsatt dampad men bedéms stiga framover till foljd av ett 6kat resursutnyttjande.
Precis som tidigare konstaterats har I6neutvecklingen i manga lander varit ddmpad men det finns

forutsattningar for stigande I6nedkningar, i bland annat Tyskland.

Aven om det mesta ser ut att utvecklas vil och i linje med Riksbankens prognoser s kvarstar
enligt af Jochnick orosmoln som skulle kunna paverka den makroekonomiska utvecklingen
negativt. Det finns fortfarande politisk och finansiell osdkerhet pa flera hall i omvérlden. | USA
handlar det om mdjligheten att i ett politiskt osdkert ldge genomféra reformer pa en rad
omraden. Det handlar ocksa om tendenser till 6kad protektionism och geopolitiska risker som
skulle kunna utvecklas till globala problem. Till det kommer risker forknippade med stabiliteten i
det europeiska banksystemet och vilka effekter forhandlingarna om Brexit kommer att fa. Hon
framholl att alla dessa risker ar svara att kvantifiera men skulle potentiellt kunna paverka den

globala tillvaxten och i férlangningen majligheterna att fa upp inflationen.

af Jochnick framholl vidare att konjunkturen i Sverige ar stark, att resursutnyttjandet beddéms
vara hdgre 3n normalt och att inflationen &r nira malet. Aven om BNP-tillvixten fér andra

kvartalet har reviderats ned nagot visar saval inhemsk efterfragan som exporten styrka. Svensk
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ekonomi far nu draghjalp fran en allt starkare tillvaxt i var omvarld, inte minst fran euroomradet,
vilket kommer att vara gynnsamt for svenska exportforetag. BNP-tillvaxten i Sverige bedoms
vaxla ned fran knappt 3 procent i ar och nésta ar till cirka 2 procent 2020. Nedvaxlingen mot
slutet av prognosperioden beror bland annat pa att tillvaxten pa Sveriges exportmarknader
dampas och att bostadsinvesteringarna sjunker nagot. af Jochnick ser dock en risk for att dagens
hoéga bostadsbyggande minskar snabbt och darigenom i ett riskscenario skulle kunna bidra till,
eller forstarka, en framtida lagkonjunktur. Riskerna pa bostadsmarknaden ar ndgot hon aterkom

till senare i sitt anférande.

Vad géller inflationen i Sverige konstaterade af Jochnick att utfallet for KPIF var 2,3 procent i
september. Varupriserna utvecklas relativt svagt och stiger mindre dn den genomsnittliga
forandringstakten sedan ar 2000, samtidigt som tjanstepriserna under de senaste manaderna
Okat vasentligt snabbare an det historiska genomsnittet. Eftersom tjanstepriserna paverkas mer
dn varupriserna av inhemsk efterfrdgan tyder detta pa att den starka konjunkturen nu ger
tydligare genomslag pa inflationen. Under slutet av 2017 och bérjan av 2018 bedoms inflationen
falla tillbaka nagot. Det beror pa minskad 6kningstakt i priset for charterresor, lagre bidrag fran

energipriser och den kronforstarkning som har skett.

af Jochnick menar dock att de finns goda forutsattningar for att inflationen kommer att halla sig
nara 2 procent under prognosperioden. Den expansiva penningpolitiken har bidragit till att
resursutnyttjandet har stigit och vantas vara hogre an normalt framoéver. Det bidrar till gradvis
stigande I6nedkningstakt, aven om uppgangen vantas bli mattlig enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Den starkare konjunkturen innebar ocksa att det blir lattare for
foretagen att hoja sina priser. Till det kommer att det allt starkare konjunkturldget i omvarlden
bidrar till att de internationella priserna stiger i snabbare takt. Kronan vdntas dock starkas
ytterligare under prognosperioden, vilket ger en motverkande effekt genom att dampa
importpriserna. Sammantaget ar inflationsprognosen i det narmaste oférandrad jamfért med
beddmningen i september. KPIF-inflationen vantas falla tillbaka nagot den ndrmaste tiden for att

darefter stabiliseras ndra 2 procent under resten av prognosperioden.

Nar det galler utformningen av penningpolitiken framholl af Jochnick att det ar viktigt att ett
bredare kostnadstryck i svensk ekonomi blir tydligare innan en normalisering pabdrjas. Kronans
utveckling spelar ocksa en central roll i bedémningen av inflationsutvecklingen. Det betyder att
penningpolitiken i Sverige inte tydligt kan avvika fran den penningpolitik som fors i omvérlden.
Riksbanken vill inte riskera att en alltfor snabb, eller stor, forstarkning av kronan ger negativa
effekter pa inflation och tillvaxt i Sverige. Det ar darfor viktigt att analysera och beakta beslut fran

andra centralbanker i host. Sarskilt viktigt ar vilka beslut som ECB kommer att fatta.

af Jochnicks bedomning 4r sammantaget att penningpolitiken behéver vara fortsatt expansiv for

att sakra inflationsmalets roll som ankare i den svenska ekonomin. Hon delar bedémningen i
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utkastet till penningpolitisk rapport att det fortsatt bor hallas 6ppet for eventuellt fortsatta

obligationskop under 2018.

af Jochnick framhall vidare att Riksbanken under flera ar patalat att bostadsmarknadens
funktionssatt behover forbattras for att komma tillrdtta med hushallens héga skuldsattning.
Bland annat har Riksbanken pekat pa att byggandet av bostader varit for lagt och att
skatteuttaget for boende behoéver ses 6ver for att skapa battre incitament pa marknaden. Nar det
galler byggandet ligger nu bostadsinvesteringarna enligt utkastet till penningpolitisk rapport pa
en hog niva bade i ar och nasta ar. Det ar dock enligt af Jochnick svart att bedéma om faktisk och
planerad nyproduktion motsvaras av efterfragan. Det finns en risk att bade efterfragan och utbud
baseras pa alltfor optimistiska forvantningar om inkomster och priser. | sa fall kan det byggas for
manga, eller fér dyra, bostader i relation till hushallens langsiktiga inkomstutveckling. Om
utbudet av nya bostader inte skulle matcha efterfragan fran de grupper och regioner som ar i
stort behov av bostader kan det fa flera konsekvenser. Ett 6kat gap mellan utbud och efterfragan
kan leda till prisfall pa bostader. En inbromsning av bostadsbyggandet kan dessutom bidra till att
forstarka en framtida lagkonjunktur. Det finns darfor stor anledning att noga félja utvecklingen

pa bostadsmarknaden.

af Jochnick menade ocksa att det hoga bostadsbyggandet reser fragor om risker for det
finansiella systemet. Risker med overproduktion av bostdder och bostadsprisfall hdnger nara
samman med kredittillvaxt, skuldsdttning och finansiell stabilitet. Mot bakgrund av att svenska
banker svarar for cirka 70 procent av bostadsfinansieringen och att en inte ovasentlig del av
finansieringen sker genom sakerstallda obligationer i utlandsk valuta skulle problem pa
bostadsmarknaden ocksa kunna fortplanta sig till det finansiella systemet. En langsiktigt hallbar
utveckling i svensk ekonomi forutsatter enligt af Jochnick darfér en kombination av atgéarder

inom flera politikomraden.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att konstatera att det inte har skett nagra avgérande
foréandringar nar det galler konjunktur- och inflationsutsikterna sedan motet i september.
Foljaktligen delar Ingves synen pa den internationella och den svenska ekonomiska utvecklingen i
utkastet till penningpolitisk rapport och han stéder forslaget till penningpolitiskt beslut. Det

samma galler forslaget att forlanga det sa kallade valutainterventionsmandatet.

| omvarlden breddas aterhamtningen till allt fler Iander och regioner och varldshandeln 6kar. |
USA &r ekonomin inne i en expansionsfas som tycks bli ovanligt lang i ett historiskt perspektiv,
vilket Ingves aterkom till senare i sitt inlagg. | euroomradet blir aterhamtningen allt mer tydlig,
omfattar fler lander och framtidstron bland hushall och féretag ar hog. Men det finns fortfarande
politiska och finansiella risker i flera linder. Aterhdmtningen sprids ocksa till allt fler
tillvaxtlander, dven om tillvaxttakten varierar betydligt mellan bland annat de viktiga sa kallade
BRICS-landerna (Brasilien, Ryssland, Indien, Kina och Sydafrika). Sammantaget bedoms i utkastet

till penningpolitisk rapport BNP-tillvaxten i de lander som ar viktigast for svensk ekonomi (KIX-
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viktad) bli drygt 2,5 procent i ar for att kommande ar gradvis dampas. Inflationstrycket i
omvarlden ar fortsatt ganska dampat men bedéms stiga nagot framdver. Den KIX-vagda
inflationen beddms vara strax under 2 procent i ar och stiga till drygt 2 procent under

prognosperioden.

| Sverige ar konjunkturen stark, bland annat som en féljd av en expansiv penningpolitik och
aterhdmtningen pa svenska exportmarknader, fortsatte Ingves. Han namnde att bade inhemsk
efterfragan och utrikeshandeln vantas bidra till en god efterfragan framéver enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Men tillvaxten pd exportmarknaderna vantas 6ka litet langsammare och

bostadsbyggandets bidrag till tillvaxten minska.

Inflationen i Sverige har 6kat trendmassigt fran 2014 till i ar. Under varen och forsommaren
(april, maj, juni) lag KPIF-inflationen nara 2 procent och de senaste tre manaderna (juli, augusti,
september) har den varit ndgra tiondelar 6ver 2 procent. Inflationsférvantningarna &r nu nara 2
procent enligt alla matt och pa ett ars, tva ars och fem ars sikt. Inflationsmalsuppfyllelsen ar med
andra ord i dagslaget god. S& mycket storre precision &n den som ar nu tror Ingves inte kan
forvantas. Prognosen for KPIF i utkastet till penningpolitisk rapport ar i stort sett i linje med
prognosen i den penningpolitiska rapporten i september. Den starka konjunkturen satter nu
avtryck i prisékningstakten. Inflationen har ocksa paverkats av snabbt 6kande tjanstepriser, som
delvis bedoms vara av tillfallig karaktar. Inflationen vantas sjunka tillbaka nagot den narmaste

tiden men halla sig néra 2 procent under prognosperioden.

Ingves fortsatte med att sdga nagra ord om risker forknippade med utvecklingen i omvarlden. For
ett ar sedan handlade osdkerheten i hog grad om Brexit och politisk osdkerhet i Europa. Den
politiska osdkerheten i Europa tycktes sedan minska under en tid. Men nu finns férnyad och
svarbedémbar politisk osdkerhet i nagra lander. Till det kommer att den politiska osakerheten i
hog grad fortsatter att handla om Brexit och dess konsekvenser fér Europa samt om den
ekonomiska politiken i USA efter valet av Trump till president. Det finns dessutom geopolitiska
risker, som alltid ar svara att bedoma. Det ar ocksa méarkbart att de finansiella marknaderna inte
riktigt formar prissatta den politiska osdkerheten. Stigande aktiepriser och lag volatilitet pa
tillgangsmarknaderna tyder pa det. Det férefaller som om prissattningen av politiska risker sker
forst efter det att den riskfyllda handelsen har intraffat. Nagot som da ocksa plotsligt kan skaka

om marknadsutvecklingen och den ekonomiska politiken.

En andra central fraga galler konjunkturaterhamtningen i USA som nu har pagatt lange. Den
senaste lagkonjunkturen tog slut i juni 2009 enligt NBER:s (National Bureau of Economic
Research) konjunkturcykeldateringskommitté. Eftersom den nuvarande konjunkturuppgangen
pagatt sa lange i just USA kan det kanske tala fér att en nedgang mest sannolikt bérjar dar. Det
finns ocksa studier som visar att i USA under perioden 1854 -1938 6kade sannolikheten for en

konjunkturnedgang i USA ju langre konjunkturuppgangen hade pagatt. Men efter det andra
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varldskriget finns inte samma monster. Sannolikheten fér en konjunkturnedgang paverkades

under efterkrigstiden inte s& mycket av langden pa expansionsfasen, sa Ingves.

En konjunkturnedgang utlses ofta av att inflationen tar fart och centralbanken behover kyla av
ekonomin med rantehdjningar. En viktig forandring efter krisen ar att den potentiella
tillvaxttakten forefaller ha minskat i flera lander, inklusive USA. Det innebér att
produktionsgapen, allt annat lika, sluts vid lagre tillvaxttal an fore krisen samtidigt som
inflationstrycket har varit l1agt. Till det kommer att den globala langsiktiga realrantan fallit

trendmassigt under de senaste decennierna, bland annat till foljd av demografiska faktorer.

Dessa och andra forandringar efter finanskrisen, menade Ingves bidrar till att det &r svart att
prognostisera relationen mellan penningpolitik och konjunkturutveckling i alla l[ander, inklusive
USA. Den amerikanska tillvaxten i nuvarande uppgangsfas har varit mattlig i ett historiskt
perspektiv, utan ndgot snabbt stigande inflationstryck. Den uppatgaende trenden i
kdrninflationen har brutits, men sannolikt tillfalligt. Federal Reserve véntas i utkastet till
penningpolitisk rapport folja sin plan att gora penningpolitiken gradvis mindre expansiv. Men
normaliseringen av penningpolitiken gar langsamt i USA. Den har konjunkturuppgangen &r inte
normal. Som Ingves sade inledningsvis haller han med om prognosen i utkastet till
penningpolitisk rapport men samtidigt 6kar osdkerheten ju langre konjunkturuppgangen i USA

fortskrider.

En tredje central fraga for penningpolitiken i Sverige ar kronans utveckling, eftersom den
paverkar inflationen. Det ar viktigt att vaxelkursen verkligen starks langsamt de ndrmaste aren, sa
som prognostiseras i utkastet till penningpolitisk rapport. Men det ar genuint svart att géra
vaxelkursprognoser, sarskilt nar det rader osakerhet om hur vaxelkursen paverkas av de stora

centralbankernas penningpolitik.

ECB behaller den expansiva inriktningen pa penningpolitiken, fortsatte Ingves. De har
kommunicerat att tillgangskdpen fortsatter tills man ser en varaktig forbattring av
inflationsutsikterna. Manga marknadsaktérer raknar med att tillgdngskopen fortsatter nasta ar,
men i langsammare takt. Om penningpolitiken i Sverige snabbt gérs mindre expansiv och avviker
fran penningpolitiken i omvarlden skulle kronan riskera forstarkas alltfér snabbt och bidra till att
halla ned inflation och tillvaxt i Sverige. En langsam, gradvis omlaggning av penningpolitiken med
den prognos for repordantan som finns i utkastet till penningpolitisk rapport ar rimlig. Samtidigt,
nar nu penningpolitiken drar at olika hall i USA och Europa, kommer direktionen sakert vid ett
antal tillfallen framdver behéva diskutera hur utformningen av den svenska penningpolitiken i
detalj skall positioneras mellan Fed och ECB. Ingves menar da penningpolitiken i dess helhet,

inklusive kop av statsobligationer och det likviditetsdverskott som képen skapar.

Ingves stodjer Finansinspektionens forslag om skarpt amorteringskrav under nasta ar och menar
att det ar en hogst rimlig atgard. Men han understrok att det inte racker. Det behovs atgarder pa

flera omraden. Det ar bland annat angelaget att genomféra strukturreformer for att forbattra
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den svenska bostadsmarknadens satt att fungera. Sadana reformer bor inte ses i ett kortsiktigt
konjunkturperspektiv. Snarare ar det sa att utan reformer riskeras den svenska ekonomins
langsiktiga stabilitet. Med enbart konjunkturen for 6gonen riskerar strukturellt viktiga atgarder

att aldrig vidtas eftersom konjunkturtillfallet sallan ar perfekt.

Ingves avslutade sitt inldgg med att upprepa att han stodjer forslaget i utkastet till
penningpolitisk rapport att behalla repordntan oférandrad pa —0,5 procent och prognosen att
reporantan ligger kvar pa den nivan till mitten av 2018, da langsamma hojningar inleds. Eftersom
nuvarande program for kop av statsobligationer fortsatter fram till arsskiftet 2017/2018 menade
Ingves att det ger direktionen majlighet att avvakta ytterligare information som kan paverka ett
beslut i december om eventuell férlangning av képen. Exempel pa ytterligare information &r den

narmaste tidens inflationsutveckling och andra centralbankers beslut.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde med att stélla sig bakom forslaget att halla reporantan
oférandrad pa —0,5 procent. Daremot stodde han inte forslaget att forlanga mandatet att

intervenera pa valutamarknaden.

Ohlsson konstaterade inledningsvis att det ekonomiska laget i omvarlden ar gott. Varldshandeln
Okar, och under de senaste manaderna sker detta ocksa i en 6kande takt. Den arliga tillvaxten i
omvarlden, sammanvagt med KIX, bedoms framover komma att uppga till cirka 2,5 procent enligt
prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport. Visserligen ar inflationstrycket lagt men den
sammanvagda KIX-inflationen vantas bli drygt 2 procent under prognosperioden. Detta medfor
att det finns forvantningar om en mindre expansiv penningpolitik i omvarlden. KIX-rdntan

forvantas stiga, om &an i langsam takt. | USA och Storbritannien har statsobligationsrantorna stigit.

Vidare noterade Ohlsson att 6kningstakten for KPIF uppgick till 2,3 procent vid den senaste
inflationsmatningen i september. Motsvarande matning fér september 2016 var 1,2 procent.
KPIF-inflationen har legat kring inflationsmalet ett antal manader nu. De senaste sex manaderna
har KPIF-inflationen aterfunnits i intervallet 1,9-2,3 procent. Prognosen i utkastet till
penningpolitisk rapport ar att inflationen kommer att vara nadra 2 procent under de kommande

aren.

Ohlsson konstaterade att oktobermatningen av inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland
aktorer pa penningmarknaden lag pa 2,1 procent. De senaste 22 manaderna har
inflationsforvantningarna pa fem ars sikt varit 1,9 procent eller hdgre. Han framholl vidare att
intrycket av att inflationsforvantningarna nu ar tillbaka pa tvaprocentsmalet férstarks om man
ser till férvantningarna pa tva ars sikt. | oktober lag dessa ocksa pa 2,1 procent. Om man ser
tillbaka har inflationsforvantningarna pa tva ars sikt varit 1,9 procent eller hogre under de
senaste tio manaderna. Slutligen 1ag inflationsférvantningarna pa ett ars sikt i oktober fér andra
manaden i rad pa 1,9 procent eller hogre. Det ar forsta gangen detta sker sedan oktober-

november 2011.
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Han noterade vidare att BNP (kalenderkorrigerat) beraknas vaxa med 3,1 procent bade 2017 och
2018 enligt bedomningen i utkastet till penningpolitisk rapport. Det ar historiskt hoga tal. Antalet

arbetade timmar (ocksa kalenderkorrigerat) berdknas bada adren 6ka med omkring 1,5 procent.

Ohlsson konstaterade att arbetslosheten enligt den senaste arbetskraftsundersékningen (AKU) i
september lag pa 6,2 procent (ej sasongrensat). Det ar ungefar samma nivd som motsvarande
manad ett ar tidigare da den lag pa 6,1 procent. Han framholl vidare att medlemmarna i
arbetsloshetskassorna kan anses ha en férhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden och att
andelen 6ppet arbetslésa kassamedlemmar lag pa 2,4 procent i september. Det ar ocksa pa
ungefdr samma niva som i september manad ett ar tidigare da andelen arbetslésa
kassamedlemmar lag pa 2,3 procent. Ohlsson menade att det ar svart att komma ifran slutsatsen

att arbetslésheten verkar ha bottnat. For detta talar dven utfallen for arbetslosheten i augusti.

Samtidigt ligger dock arbetsldsheten enligt Ohlssons mening fortfarande pa en for hég niva. Den
fraga han stéller sig ar: Gar det att fa ner arbetslésheten ytterligare med allman efterfragepolitik?
Ohlssons beddmning av dagens situation ar att den 6kande efterfragan pa arbetskraft snarare
leder till ett 6kat arbetskraftsutbud an till [dgre arbetsloshet. Han stéller sig darfor fragan om det
kan vara sa att den allmanna efterfragepolitiken borjar nd vags ande nér det galler att minska
arbetslésheten. | sa fall blir det dn tydligare att det faller pa andra politikomraden att fa ner
arbetslésheten. | en saddan situation finns det enligt Ohlsson i grunden bara tva satt att 6ka
efterfragan pa den arbetskraft som star utan arbete: Antingen hojer man de arbetslosas
produktivitet genom exempelvis utbildning eller ocksa sanker man kostnaderna for att anstalla
de arbetsl0sa, till exempel genom subventioner eller sankta arbetsgivaravgifter. Detta ar atgarder

som det ar realistiskt att tro att de kan bli genomférda.

Det allt flexiblare arbetsutbudet ar ocksa, enligt Ohlssons mening, en viktig forklaring till att ett
Okat resursutnyttjande idag inte leder till en lika snabb 6kning av de nominella I6nerna som
tidigare. Denna forandring galler inte bara Sverige utan ar en aktuell diskussionsfraga i de flesta
industrilander. Enligt Ohlssons mening ar ett allt flexiblare arbetsutbud en viktig forklaring till

varfor sambandet mellan resursutnyttjande och nominallénedkningar har blivit svagare.

Han ser tre viktiga orsaker bakom det 6kade och mer flexibla arbetsutbudet. Den forsta ar
globaliseringen och den 6kande ekonomiska integrationen. Globaliseringen och den ddarmed
stigande handeln 6kar arbetsutbudet pa ett indirekt sdtt. Den ekonomiska integrationen inom EU
gor det pa ett direkt satt genom den fria rorligheten for arbetskraft inom unionen. Manga
utnyttjar de mojligheter som den fria rorligheten ger — en del genom att flytta permanent, andra

genom att arbeta temporart i andra lander inom unionen.

Den andra orsaken ar enligt Ohlsson den tekniska utvecklingen. Den elektroniska revolutionen
har inte bara 6kat produktiviteten, den har ocksa gjort det mojligt att arbeta pa distans. Detta

sker inom Sverige men ocksa genom distansarbete fran andra lander i verksamheter som finns i
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Sverige. Distansarbete kan vara deltid nar den ekonomiska aktiviteten ar lag, for att bli heltid nar

aktiviteten ar hog.

Den tredje orsaken som Ohlsson for fram har att gora med forandringar av institutioner i vid
mening. Ett konkret svenskt exempel ar att allt fler kollektivavtal innehaller 6verenskommelser
om arbetstidsbanker. Dessa 6verenskommelser innebar att antalet arbetade timmar for den
anstallde kan omférdelas 6ver konjunkturcykeln. Ett annat exempel dr bemanningsforetagens
framvaxt i Sverige. Fran att ha varit olaglig en gang i tiden har branschen idag i storleksordningen

80 000 anstallda.

Ohlsson framholl vidare att vi i Sverige dessutom har kunnat se ett 6kat arbetsutbud bland aldre.
Enligt AKU for tredje kvartalet 2017 var nastan fyra procent av de sysselsatta mellan 65 och 74 ar.

Man kan utga fran att deras arbetsutbud ar mycket flexibelt.

Ohlssons slutsats ar att om man lagger samman alla dessa delférklaringar ar det inte sa konstigt
att sambandet mellan resursutnyttjande och nominalldonedkningar har férsvagats. Pa samma
gang bedémer han att det fortfarande finns ett samband. De senaste arens utveckling har ocksa
visat att det har gatt att fa upp inflationen mot malet dven om de nominella [6nedkningarna varit

mattliga. Loner ar inte den enda drivkraften bakom inflationens utveckling.

Med dessa resonemang som bakgrund &vergick Ohlsson till sina penningpolitiska dvervdaganden.
Han framholl att penningpolitiken inte kan fa styras av nagra tiondelar hit eller dit kring 2
procents inflation. Da hamnar man i det som Ohlsson tidigare betecknat som tiondelarnas
tyranni. FOr varje manad som gar med en inflation nara 2 procent ser han att vi ndrmar oss

punkten da penningpolitiken bor bérja normaliseras.

Ohlsson paminde om att han vid det penningpolitiska moétet i april 2017 ansag att rantebanan
borde utformas sa att hdjningar av reporédntan skulle komma att inledas under bérjan av 2018.
Mot bakgrund av det Ohlsson framfort i dagens anférande sade han sig vara av samma asikt idag.
Vid métet i april avstod han fran att reservera sig pa denna punkt och inte heller vid detta méte
tankte han goéra det. Orsaken som Ohlsson framférde var att reporantebanan ar en prognos, inte

ett direkt penningpolitiskt beslut.

Slutligen konstaterade Ohlsson att en snabb forstarkning av kronan kan medfoéra att det blir
svarare att uppfylla inflationsmalet. Detta var bakgrunden till att direktionen fattade beslut om
ett mandat for riksbankschefen och forste vice riksbankschefen att intervenera pa
valutamarknaden. Beslutet, som Ohlsson da stédde, fattades i ett lage da inflationen och
inflationsforvantningarna lag langt under malet. Han framhall att dagens situation dr annorlunda.
Med inflation och inflationsforvantningar nara malet anser han att fragor om eventuella

interventioner pa valutamarknaden kan handldggas utan sarskilda mandat.

Sammanfattningsvis stallde sig Ohlsson bakom forslaget att halla repordntan pa —0,5 procent.

Daremot stodde han inte forslaget att forlanga mandatet for valutainterventioner.
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§3. Diskussion

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde diskussionen med att kommentera tva saker, dels
fragan om forlangt obligationsképsprogram och dels fragan om inflationsavvikelser som ocksa

Per Jansson tog upp.

Néar det gallde fragan om ett eventuellt forlangt obligationskdpsprogram hade det enligt Skingsley
mening inte varit ett val underbyggt beslut om direktionen hade tagit stallning i fragan redan vid
detta mote. Att képa obligationer innebar enligt Skingsley vaxande risker for Riksbankens
balansridkning vilket staller h6ga krav pa beslutsunderlaget. Mot bakgrund av att Riksbanken ar

nara maluppfyllelse finns det tid att avvakta ytterligare information till decembermotet.

Néar det gallde fragan om avvikelser fran Riksbankens inflationsprognoser ville Skingsley lyfta fram
att hon fortfarande ser inflationsutfall som underskrider prognosen som ett potentiellt storre
problem an det omvanda, mot bakgrund av den langa period som inflationen var for lag och
inflationsférvantningarna var pa drift. Hon framhall ocksa att en tolerans for inflationsutfall hogre
an 2 procent inte ska uppfattas som att Riksbanken haller pa att glida mot ett prisnivamal eller
att hon skulle fororda en sadan regim. Till att borja med ar forarbetena till den nuvarande
riksbankslagen tydliga. Dar star att penningpolitiken inte ska kompensera for tidigare

malavvikelser, vilket skulle ske om Riksbanken styrde efter ett prisnivamal.

Skingsley konstaterade vidare att en prisnivaregim visserligen i teorin kan vara tilltalande, men
att den skulle vara svar att genomfora i praktiken. Det tilltalande ar att om inflationen varit for
Iag och styrrantan ligger vid sin nedre grans sa "vet” ekonomins aktorer i en prisnivaregim att
penningpolitiken framover kommer att bli sa expansiv att man kompenserar fér den tidigare laga
inflationen. Med den vetskapen skulle inflationsférvantningarna komma att stiga kraftigt pa kort
sikt. Detta skulle i sin tur medfora en lagre realranta vilket skulle gynna efterfragan i det korta
perspektivet. A andra sidan skulle samtidigt de langsiktiga inflationsférvantningarna behéva vara
rationella, det vill sdga vara forankrade vid centralbankens prisnivamal. Annars skulle inflationen
riskera att bli alltfér hog, driven av aktérernas kortsiktiga inflationsférvantningar. Detta innebar
att det enligt Skingsley skulle kunna uppsta svarigheter i den praktiska tillimpningen av
penningpolitiken. Hon menade att for att en prisnivaregim ska fungera skulle ekonomin aktorer

namligen behova ha adaptiva férvantningar pa kort sikt och rationella forvantningar pa lang sikt.

Skingsley hdvdade vidare att ocksa det omvanda férhallandet ar svart att operationalisera. Om

man antar att inflationen varit for hog en tid behdver centralbanken inom ramen for en
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prisnivaregim darfor hoja rantan for att driva ned inflationen under malet, med resultatet att
inflationsforvantningarna pa kort sikt skulle behéva bli laga eller rent deflationistiska for att
aterstalla prisnivatrenden. Risken ar da att inflationsférvantningarna skulle bita sig fast pa for lag
niva, till nackdel for tillvaxt, sysselsattning och penningpolitikens mojligheter att stabilisera

inflationen.

Vice riksbankschef Martin Flodén aterkom till diskussionen om det hoga bostadsbyggandet som
flera ledamaoter varit inne pa i sina inlagg. Han aterknoét till de risker med 6verproduktion som
férste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick ndmnt. Aven han ser en del sddana risker. Historiskt
har ju kraftiga konjunkturnedgangar ofta féregatts av en period med en snabb uppgang i
byggandet. | Sverige har bostadsinvesteringarna 6kat fran runt 3 procent av BNP under de
senaste tva decennierna till nara 6 procent nu. Men samtidigt, menade Flodén, maste man
papeka att 6 procent av BNP inte dr en anmarkningsvart hog niva. Det dr endast marginellt hégre
an en normal europeisk niva och avsevart lagre an nivaerna kring 12 procent av BNP som var
fallet i Spanien och Irland fére den senaste finanskrisen. Det beh6vs som sagt ett byggande runt
dagens nivaer efter den ldnga perioden med lagt byggande, och da Sverige dessutom har en
snabb befolkningstillvaxt. Detta stods av de flesta analyserna av bostadsbehovet framéver, till

exempel Boverkets bedémningar.

Flodén menade att hans oro alltsa egentligen inte ror nivan pa byggandet utan snarare faktumet
att aktiviteten i byggsektorn har dndrats sa snabbt och de drivkrafter som ligger bakom
uppgangen i byggandet. Baseras byggandet pa fel bedomningar av vilken typ av bostdader som
efterfragas och alltfér optimistiska prognoser om fortsatta prisuppgangar, fragade han sig. Kan
marknaden uppréatthalla den har nivan pa byggandet dven om priserna slutar stiga snabbt? Ett
storre fall i byggandet skulle dels dventyra konjunkturen och riskera géra prognosen i utkastet till
den penningpolitiska rapporten obsolet, dels medféra att processen mot en battre balans mellan

utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden avstannar.
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§4.

§5.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

e att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt férslaget med de redaktionella andringar

som foreslagits, protokollshilaga A, samt

e att behalla reporéntan pa -0,50 procent,

Ovriga beslut

Direktionen beslutade

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

pressmeddelande torsdagen den 26 oktober 2017 kl. 9.30, samt

e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras torsdagen den 9 november 2017 kl.

9.30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet

Lena Eriksson

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