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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 3 juli beslutade Riksbankens direktion att behadlla repordntan
oférdndrad pd —0,50 procent. Férst i mitten av 2018 vdntas repordntan bérja héjas, vilket 6r samma
bedémning som i april. Képen av statsobligationer fortsdtter under andra halvdret 2017 enligt den plan

som beslutades i april.

Direktionen var enig om den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till

penningpolitisk rapport.

Utvecklingen i omvarlden har forbattrats i linje med Riksbankens tidigare prognoser, aterhdamtningen i
euroomradet ser, om nagot, mer robust ut och riskerna for bakslag bedéms ha minskat. Det noterades
att inflationstrycket i framforallt euroomradet fortfarande &r lagt och att penningpolitiken i omvarlden

vantas forbli expansiv under lang tid, nagot som svensk penningpolitik behover forhalla sig till.

Den svenska konjunkturen ar stark och inflationen har stigit och blivit nagot hégre dn vantat de senaste
manaderna. Flera ledamoter betonade dock att det inte racker att inflationen tillfalligt tangerar

2 procent. Efter en lang tid med en inflation under malet &r det nu sarskilt viktigt att inflationen mer
varaktigt ligger ndra 2 procent. For att sa ska ske behovs en fortsatt stark konjunktur som gradvis satter
storre avtryck i prisokningstakten. Flera ledamoter podngterade i detta sammanhang ocksa vikten av att

kronan i det har laget inte starks for snabbt.

Samtliga ledamoéter ansag det valavvagt att nu behalla reporantan oférandrad pa —0,50 procent. Forst i
mitten av 2018 vantas reporantan hojas. Eftersom inflationen blivit nagot hogre an vantat den senaste
tiden och riskerna i omvarlden bedéms ha minskat, dr det nu nagot mindre sannolikt &n tidigare att
réantan sanks ytterligare den narmaste tiden. Det innebar dock inte att reporantesankningar framover ar
uteslutna. Ett par ledamoter framforde ocksa att det &r viktigt att marknaden inte tar ut framtida

rantehojningar i forskott, da det skulle férsvara Riksbankens arbete att klara inflationsmalet.

Kopen av statsobligationer fortgar under andra halvaret, sa som beslutades i april, och tillsvidare

aterinvesteras ocksa forfall och kupongbetalningar pa statsobligationsportféljen.

Pa motet diskuterades ocksa varfor 1onedkningstakten framover vantas bli relativt 1dg samt hur detta

paverkar inflationstrycket. Vidare togs riskerna med hushallens héga och stigande skuldsattning upp.
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81.

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 métet i april
har nagra utlandska centralbanker skickat signaler om att penningpolitiken kan komma att bli
mindre expansiv framover. Statsobligationsrantor i omvarlden steg darfor veckan fore det
penningpolitiska moétet, men &r fortsatt laga. Dollarn har fortsatt att férsvagas gentemot saval
euron som kronan mot bakgrund av svag amerikansk statistik, samt att den amerikanska
administrationen inte langre forvantas fora en lika expansiv finanspolitik. Sedan det
penningpolitiska motet i april har kronan starkts i handelsvagda termer, sarskilt de senaste
veckorna. Infér dagens mote forvantar sig en majoritet av analytikerna en oférandrad reporanta,
att Riksbanken kommer att minska sannolikheten for att rantan sanks den ndrmaste tiden, samt

en ofdrandrad plan for obligationsképen.

Mattias Erlandsson, tillférordnad bitradande chef for Avdelningen for penningpolitik, redogjorde
for ny information som tillkommit sedan den penningpolitiska rapporten bordlades. Ett svagare
an vantat utfall for detaljhandeln i maj har bidragit till att konsumtionen reviderats ned nagot. En
forstarkning av kronan och en oljeprisnedgang under de senaste veckorna har samtidigt lett till

smarre nedrevideringar av inflationsprognosen.

Anders Vredin, tillférordnad chef for Avdelningen for penningpolitik, inledde med att redogéra
for utkastet till penningpolitisk rapport som Avdelningen fér penningpolitik bedomde skulle fa
stod av en majoritet i direktionen. Han konstaterade att prognosen for omvarlden i stort sett var
oférandrad jamfort med foregaende prognos i april. BNP-tillvaxten i omvarlden (viktad med KIX-
vikter) vdntas uppga till drygt 2 procent de ndarmaste aren, vilket bedoms innebara att
resursutnyttjandet i omvarlden stiger. Det rader fortsatt osdkerhet om saval den ekonomiska
som den politiska utvecklingen, men riskerna bedéms vara nagot mindre an i april. Inflationen i
omvarlden bedéms dampas nagot den narmaste tiden, bland annat till féljd av
oljeprisutvecklingen. Den underliggande inflationen ar fortsatt lag men det stigande

resursutnyttjandet bedéms medféra att inflationen 6kar efter hand.

Vredin noterade att BNP-tillviaxten i Sverige var lagre dn vantat det forsta kvartalet men att olika
indikatorer fortsatter att visa pa en stark konjunktur och fortsatt god tillvaxt. Riksbankens
bedomning ar darfor att tillvaxten stiger det kommande halvaret. Under 2017 och 2018 vantas
tillvaxten Gverstiga sin langsiktiga trend, varefter den dampas nagot och narmar sig den
Iangsiktiga trendtillvaxten som uppgar till cirka 2 procent. Sett fran produktionssidan ar ett skal
till att BNP-tillvaxten dampas framover att en langsammare befolkningstillvaxt och 6kade
matchningsproblem vintas ge en lagre sysselsattningstillvaxt. Sett fran anvandningssidan dampas
BNP-tillvaxten bland annat till foljd av att migrationsutgifter vdantas [amna ett mindre avtryck i

offentlig konsumtion och att 6kningstakten i bostadsbyggandet blir lagre.
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Vredin konstaterade vidare att inflationen matt med KPIF har stigit trendmassigt sedan 2014 och
uppgick till 1,9 procent i maj. Under de senaste aren har stigande energipriser bidragit till
uppgangen och inflationen matt med KPIF exklusive energi &r just nu langre fran 2 procent &@n
KPIF-inflationen. Bidraget fran energipriserna bedéms bli mindre i ar, vilket gor att KPIF-
inflationen blir nagot lagre. Ett hoégre resursutnyttjande dn normalt vantas dock bidra till att

inflationen fortsatter att stiga och den bedéms stabiliseras kring 2 procent i borjan av 2019.

Konjunkturen har utvecklats i linje med beddmningen som gjordes i april. Inflationen har blivit
lite hogre an vantat men det kravs fortfarande en expansiv penningpolitik for att inflationen ska
stabiliseras ndra 2 procent. Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport bygger pa
antagandet att repordntan behalls oférandrad pa —0,50 procent, att den férsta rantehéjningen
sker kring mitten av 2018 och att képen av statsobligationer fortsatter under det andra halvaret
2017, i enlighet med prognoserna som gjordes i april. Att inflationen den senaste tiden har blivit
lite hogre an vantat och att riskerna for bakslag i omvarlden bedéms ha minskat gor att det nu

bedoms ndgot mindre sannolikt an tidigare att Riksbanken sanker rantan den ndrmaste tiden.

Darefter sammanfattade Vredin huvuddragen i den penningpolitiska beredningsprocessen. Han
noterade att prognoserna och de penningpolitiska antagandena diskuterats med direktionen vid
moten den 19 och 21 juni. Pa ett méte med direktionen den 27 juni diskuterades och bordlades
utkastet till penningpolitisk rapport. Vredin identifierade nagra viktiga teman som diskuterats
under processen. Ett tema ar hur man ska se pa osdkerheten om den ekonomisk-politiska
utvecklingen i omvirlden. A ena sidan har utfallet i det franska valet minskat riskerna fér EU- och
EMU-samarbetena. A andra sidan rader fortfarande stor osikerhet om exempelvis den
ekonomiska politiken i USA och Storbritannien. Sammantaget ar bedémningen att riskerna ar
nagot mindre jamfort med i april, vilket ocksa &r bilden som ges av prissattningen pa de

finansiella marknaderna.

Ett annat tema ar hur Riksbankens penningpolitik paverkas av penningpolitiken i omvarlden.
Signaler fran Federal Reserve och ECB har lett till fordndringar i valutakurser och dven i kronan.
Detta ar givetvis nagot som Riksbanken kontinuerligt behdver bevaka eftersom kronans
utveckling har betydelse for hur och nar inflationen ska kunna stabiliseras kring malet pa

2 procent.

Ett tredje tema, inte bara i Sverige utan dven i omvarlden, ar varfor I6nerna stiger relativt mattligt
nar konjunkturldget bedoms vara sa pass gott. Det behandlas i en fordjupningsruta i utkastet till
penningpolitisk rapport. Slutsatsen ar att Idnedkningstakten framover vantas vara lagre an man
normalt hade kunnat forvanta sig med tanke pa konjunkturldget. Flera olika férandringar pa
arbetsmarknaden bidrar till detta. En forklaring, som ar relevant i bade Sverige och omvaérlden, ar
att produktiviteten utvecklas relativt svagt. Det haller tillbaka reallénerna. Men det bidrar ocksa

till att kostnadsokningarna for féretagen halls uppe och darmed till att inflationen stiger.
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§2. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon delar de bedémningar
och prognoser som gors i utkastet till penningpolitisk rapport och att hon staller sig bakom
forslaget att Iata repordntan ligga kvar pa —0,50 procent, att justera repordntebanan i nartid samt
att, som tidigare beslutat, fortsdtta med kdp av statspapper under hosten 2017. Hon tog darefter

upp nagra omraden som har varit viktiga for henne infér dagens penningpolitiska beslut.

Konjunkturen fortsatter att starkas i omvéarlden och fortroendeindikatorer ligger hogt for bade
hushall och féretag, konstaterade af Jochnick. Den positiva utvecklingen i omvarlden skapar
ocksa 6kad efterfragan pa svenska varor och tjanster och bidrar till fortsatt hog tillvaxt och
stigande sysselsattning. Utvecklingen de senaste manaderna foljer ganska val den prognos

direktionen beslutade om i april.

Utvecklingen i euroomradet ar nagot battre an vantat, fortsatte hon. Tillvaxten bedéms i ar bli
nagot hogre an i tidigare prognoser. Den tidigare forsvagningen av euron och lagre oljepriser har
bidragit till detta. Fértroendeindikatorerna ar starka. Investeringarna vantas vaxa snabbare
framoéver pa grund av starkare export och hogre kapacitetsutnyttjande. Med en hogre tillvaxt i
euroomradet sa bor ocksa efterfragan pa svenska varor och tjanster 6ka. Den politiska
osakerheten i euroomradet har dampats efter valen i Nederlanderna och Frankrike.
Eurosamarbetet har fatt en nagot stabilare plattform vilket ocksa tycks forbattra framtidstron i

euroomradet.

Problemen i den europeiska banksektorn fortsatter att diskuteras och flera EU-organisationer
arbetar pa harmoniserade atgarder for att hantera sa kallade daliga lan. | saval Italien som
Spanien har beslut fattats om att hantera problembanker. Det kvarstar dock en hel del arbete
med att sdkerstalla en val fungerande banksektor i euroomradet, konstaterade af Jochnick.
Samtidigt finns det tecken pa att féretag inom EU i storre utstrackning an tidigare finansierar sig
pa marknaden istallet for att ga via banksystemet vilket pa sikt kan bredda féretagens
finansieringskéllor och minska beroendet av bankfinansiering. Sammantaget ger detta en lite mer

positiv bild av utvecklingen i framférallt euroomradet.

Den svenska konjunkturen utvecklas val och fortroendeindikatorer visar att hushallen och
foretagen ar fortsatt optimistiska. BNP-tillvéxten blev dock svagare an vantat forsta kvartalet.
Skarpta amorteringskrav fran Finansinspektionen bidrar ocksa till att prognosen fér BNP-
tillvaxten ar nagot nedreviderad. Men resursutnyttjandet dr hogre an normalt och férblir hogt de

narmaste aren.

Inflationen matt med KPIF har stigit trendmassigt sedan 2014 och uppgick till 1,9 procent i ma;j.
Inflationsutfallen i Sverige har i de senaste matningarna varit nagot hogre dn vad Riksbanken
prognostiserat. Det ar framst priserna pa tjanster som stigit mer dn vantat. Det ar bland annat en

foljd av att sdsongseffekterna kopplade till pasken blivit mer svarbedémda. Till
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inflationsuppgangen under det senaste aret har sarskilt stigande energipriser bidragit. Oljepriset
har dock fallit sedan den penningpolitiska rapporten i april och framoéver bedoms bidraget fran
energipriserna bli mindre. Det starka konjunkturldget i Sverige och ett stigande internationellt
pristryck bidrar anda till att det finns goda forutsattningar for att KPIF-inflationen skall stabiliseras

runt 2 procent i bérjan av 2019.

Inflationen kan dock bli bade hdgre och lagre an Riksbankens prognos, fortsatte af Jochnick. Det
finns en risk att styrkan i den europeiska uppgangen underskattas och att efterfragan pa svenska
varor och tjdnster kan bli hégre dn Riksbanken bedémt de kommande aren. Detta skulle kunna
oka kostnadstrycket i svensk ekonomi mer dn Riksbanken raknat med, noterade hon. Det finns
ocksa nedatrisker. En stor och snabb forstarkning av vaxelkursen riskerar ddmpa importpriserna
och efterfragan och gora det svarare att na inflationsmalet som prognostiserat. Oljepriserna

riskerar ocksa bli lagre dn vantat, ocksa det med en ddmpande effekt pa inflationen.

af Jochnick menade vidare att en kadrnfraga, som diskuteras i en fordjupning i utkastet till
penningpolitisk rapport, ar hur stabila historiska samband mellan |6neutveckling och
konjunkturutveckling ar. Tidigare har kopplingen mellan I6nerna och konjunkturen i Sverige varit
tydlig. Under prognosperioden beddoms dock Ionedkningarna bli mattliga i relation till det
inhemska konjunkturldget. En viktig forklaring &r att produktiviteten vuxit langsammare an
tidigare i bade Sverige och omvarlden efter den globala finanskrisen. En annan férklaring ar
sannolikt att en svag Ioneutveckling i euroomradet dven dampar svenska I6ner, eftersom centrala
avtal beaktar den svenska konkurrenskraften. Det finns dven andra faktorer som 6kar
osdkerheten kring loneutvecklingen, sdsom forandringar av arbetsmarknadens funktionssatt och
att I6ne- och inflationsférvantningarna kan ha anpassats till perioden med lag inflation. Men
bristen pa kvalificerad arbetskraft i saval privat som offentlig sektor bor pa sikt leda till nagot
hogre loner. Det ar ocksa den bedémning féretagen gor i Riksbankens foretagsundersokning. Det
kommer att bidra till att inflationen fortsatter stiga och stabiliseras omkring 2 procent i bérjan av

20109.

Aven om utvecklingen i svensk ekonomi fér ndrvarande ar mycket god poingterade af Jochnick
att det finns risker och sarbarheter som kan skapa problem for tillvaxten langre fram. En risk
kommer fran arbetsmarknaden dar indikatorer for obalanser, sasom bristtal och
rekryteringstider, visar att det har blivit allt svarare for foretagen att anstalla den personal de
behover. De kommande aren véntas befolkningstillvaxten minska och framst besta av asyl- och

anhoriginvandrare, som brukar ha svart att etablera sig pa arbetsmarknaden.

Hon sa vidare att hushallens skuldsattning ar en risk som Riksbanken har pekat pa under lang tid
och som fortsatter skapa oro. Aven om Finansinspektionen nu skirper amorteringsreglerna och
regeringen 6ppnar for ytterligare verktyg for makrotillsyn sa kvarstar de grundlaggande

problemen. Bostadspriserna fortsatter stiga och i maj 6kade de med en arstakt pa nastan

5[18]



9 procent. Incitamenten for hushallen att ta |lan behdver dampas ytterligare for att skapa battre

langsiktiga forutsattningar for svensk ekonomi.

af Jochnick konstaterade sedan sammanfattningsvis att omvarldsutvecklingen, och framforallt
utvecklingen i euroomradet, ar nagot mer positiv an vid det penningpolitiska métet i april, samt
att de politiska riskerna har minskat nagot. Men inflationstrycket &r fortsatt dampat dven i
omvarlden. Till detta kommer att inflationen i Sverige varit nagot hégre &n Riksbanken bedomde i
april. af Jochnick tyckte darfor att det ar motiverat att i nartid ta bort den hogre sannolikheten
for rantesankning an for rantehdjning i rantebanan. Hon tillade att det ddarmed inte ar sagt att
Riksbanken inte kan sdnka repordntan ytterligare, men att hennes bedémning i dagsldget ar att

sannolikheten for ytterligare sankningar minskat.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att konstatera att inflationsbilden forbattrats nagot
sedan det penningpolitiska motet i april. Tva nya inflationsutfall har publicerats, fér april och maj.
Bada utfallen var nagot hogre dn vantat. Det senaste inflationsutfallet, som alltsa avsag maj,
rapporterade en KPIF-inflation pa 1,9 procent, att jamféra med prognostiserade 1,7 procent. For
KPIF-inflationen exklusive energi var utfallet just under 1,6 procent och prognosen just over

1,3 procent.

Jamfors prognosfelen for april och maj framgar att underskattningen av inflationen var ungefar
lika stor for de bagge manaderna, fortsatte Jansson. Normalt &r ju forstas ett prognosfel inget att
gladja sig over, men i det har fallet ar det faktiskt det. Och sarskilt gladjande &r att den viktiga
tjansteprisutvecklingen de tva senaste manaderna aterhamtat sig ganska patagligt. | mars 6kade
tjdnstepriserna med mattliga 1,2 procent. Motsvarande 6kningstakter i april och maj var

2,3 respektive 2,4 procent. Aven om uppgangen i viss utstrackning beror pa mer tillfilliga
prisrorelser bekraftar den har utvecklingen bilden av att det mer underliggande inflationstrycket,
enligt ett antal olika matt, nu borjar visa tecken pa att mer varaktigt etablera sig i narheten av

2 procent.

Jansson papekade att utvecklingen av inflationsférvantningarna ocksa bidrar till den mer positiva
inflationsbilden. Aven har har tva nya utfall publicerats sedan det férra penningpolitiska métet,
for maj och juni. Den 6vergripande bilden ar att forvdantningarna fortsatter att stiga. Nar det
galler forvantningarna pa inflationen om tva och fem ar ar avvikelserna fran inflationsmalet nu
mycket sma. Aven férvintningarna pa ett ars sikt har dkat tydligt och ligger fér samtliga grupper
pa eller 6ver 1,7 procent i juniméatningen. Det understryker att inflationsmalet nu ar helt
trovardigt och att det darmed finns goda forutsattningar for Riksbanken att framover kunna

stabilisera inflationstakten ndra 2 procent, menade han.

Jansson konstaterade att det mot bakgrund av de ovantat hoga inflationsutfallen nu i utkastet till

penningpolitisk rapport foreslas att revidera upp prognosen for KPIF-inflationen exklusive
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energipriser nagot under de ndrmaste manaderna. Nar det géller inflationen matt med KPIF antas
genomslaget pa prognosen pa kort sikt blir mindre da utgangspunkten nu ocksa ar att oljepriset
blir Iagre an tidigare antagits. Det lagre oljepriset, tillsammans med en lite starkare krona, gor till
och med att prognosen for KPIF-inflationen ar ndgot nedreviderad under senhdsten i ar och varen
2018. Mot senare delen av prognosperioden ar dock forandringarna i bedomningen for saval
KPIF-inflationen som KPIF-inflationen exklusive energipriser marginella. Dessa mer langsiktiga
inflationsprognoser bestams i hogre grad av de grundldggande konjunkturutsikterna, somi
rapportutkastet bedoms vara ungefar desamma som i april, trots ett ovdntat svagt BNP-utfall for
forsta kvartalet. Den relativt 13ga tillvéxten i borjan av aret ses som tillféllig och
konjunkturutsikterna framover ar forhallandevis ljusa mot bakgrund av bland annat ett forbattrat
konjunkturldge i omvarlden, god tillvaxt i hushallens reala disponibla inkomster, en stark
formogenhetsstallning och snabb sysselsattningstillvaxt. Mycket av detta ar en foljd av

Riksbankens expansiva penningpolitik, sade han.

Janssons sammanfattning var att det alltsa ar en ganska ljus bild av svensk ekonomi som tecknas i
utkastet till penningpolitisk rapport. Att nu ocksa riskerna foér bakslag i omvarlden bedéms ha
minskat, framfoérallt till foljd av det positiva utfallet i det franska presidentvalet, forsamrar forstas
inte forutsattningarna for en god utveckling. | rapportutkastet avfardas visserligen klart och
tydligt idén att redan nu borja géra penningpolitiken mindre expansiv, men det féreslas anda att
prognosen for reporédntan nu ska avspegla att det dr nagot mindre sannolikt &n tidigare att
Riksbanken behoéver sdnka rantan den ndrmaste tiden. Han noterade att motsvarande férandring
i riskbilden for styrréantan har gjorts av ett antal utlandska centralbanker pa sistone, bland annat

den europeiska centralbanken ECB.

Jansson stéllde sig bakom den foreslagna forandringen av penningpolitiken, liksom 6vriga
antaganden for penningpolitiken och prognosen som gors i utkastet till penningpolitisk rapport.
Men han ville understryka att férandringen inte pa nagot satt paverkar hans beredskap att stodja
en mer expansiv penningpolitik om ett sadant behov skulle uppsta. Om rantan behéver sankas pa
nytt sa skulle han alltsa inte tveka det minsta nar det géller att driva pa och stélla sig bakom ett
sadant beslut. Och Jansson uppfattade de budskap kring penningpolitisk beredskap direktionen
enats om och redovisat i utkastet till penningpolitisk rapport, som att detta ar en syn som alla
medlemmar i direktionen i grunden delar, dven om det forstas kan finnas olika uppfattningar om

inneborden i ordet "behov”.

Vad &r det da som kravs for att det ska vara majligt att pa ett allvarligt satt borja diskutera en
avveckling av den mycket expansiva politiken, fragade sig Jansson. For att sortera sina egna
tankar hade han forsokt formulera tre, inte av varandra oberoende, villkor. Det forsta, och klart

viktigaste villkoret, ar att den mer underliggande inflationstakten under ett flertal manader ligger
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nara 2 procent. | sammanhanget ar det vart att notera att ett viktigt "test” kommer framdver nar
en Okad efterfragedriven inflation ska kompensera negativa bidrag fran bade energipriser och
kronans vaxelkurs. Han papekade att den senaste tidens utveckling for kronkursen, med en snabb
appreciering mot den amerikanska dollarn och dven en forstarkning mot euron, givetvis inte ar

nagot som okar sannolikheten for att det hér testet ska klaras.

Det andra villkoret &r just att den svenska kronans véxelkurs inte far appreciera for fort och fér
mycket. Har menade Jansson att manga kritiker av Riksbankens penningpolitik missar att en
sadan utveckling inte bara skulle fa stora negativa effekter pa inflationen utan férstas ocksa
tydligt skulle bromsa tillvaxten i svensk ekonomi. De har kritikerna verkar ofta resonera som om
vaxelkursen inte spelar nagon roll for realekonomin och Riksbankens sa kallade kronfixering bara
har med inflationen att géra. Det ar inte bara ett felaktigt utan ocksa ett farligt resonemang, sade

han.

Det tredje villkoret &r att andra centralbanker, framforallt ECB men dven den amerikanska
centralbanken Federal Reserve, blir mer konkreta kring, eller i storre omfattning borjar, att
avveckla sin expansiva politik. Mot bakgrund av att Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med
omfattande handel med andra lander, framférallt 6vriga Europa, skulle en for tidig avveckling av
den expansiva svenska penningpolitiken, relativt penningpolitiken som fors i omvarlden, vara
forknippad med mycket stora risker. Jansson podngterade att Riksbankens penningpolitik inte
slaviskt maste folja varenda rorelse som dessa stora centralbanker gor, men att utrymmet for att
avvika ar klart mindre &n vanligt efter en mycket lang period med alltfor lag inflation och globalt
extremt expansiv penningpolitik. En omlaggning av penningpolitiken i omvarlden skulle inte bara
vara bra med tanke pa Riksbankens jobb utan ocksa i ljuset av att det skulle bekrafta att den
internationella aterhamtningen star pa fastare mark och att inflationsbilden férbattras,

resonerade han.

Jansson ville avsluta med att papeka att allt det har ar ett principiellt resonemang som inte
innebar att han raknar med att den svenska penningpolitiken kommer att andra kurs inom kort,
om nu nagon skulle fa for sig det. Han understrok att han for egen del bedomer att de tva forsta
villkoren kommer att vara mycket svara att klara om det tredje villkoret inte ocksa uppfylls, eller
annu varre, sa att siga gar at fel hall. Om ECB fortsatter att kopa ytterligare tillgangar nasta ar,
vilket ju forvantas pa de finansiella marknaderna, blir det enligt Jansson troligtvis mycket svart for
Riksbanken att helt upphtra med nya kop redan vid arsskiftet. Ett viktigt arbete under hosten blir
darfor att fortsatta och férdjupa analysen av vilka finansiella tillgangar som skulle kunna vara

aktuella for ytterligare kop, trodde han.
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Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att stélla sig bakom forslaget att [dmna
reporantan oférandrad pa —0,50 procent, forslaget till repordantebana och den 6vriga prognosen i

utkastet till penningpolitisk rapport.

Flodén konstaterade att den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvérlden huvudsakligen har
varit i linje med de prognoser Riksbanken presenterade i samband med det penningpolitiska
motet i april. Den nya information som inkommit darefter har framst varit positiv. Sarskilt
gladjande &r att inflationsutfallen i Sverige har blivit lite hogre an vad Riksbanken vantade sig.
Dessutom forefaller forutsattningarna for en fortsatt konjunkturaterhamtning i euroomradet nu
vara mer robusta. Detta som en foljd dels av att aterhamtningen har fortsatt utan tydliga bakslag
och att framatblickande konjunkturindikatorer fortsatter att starkas, dels av att den politiska

osdkerheten kring eurosamarbetets framtid har dampats.

Han noterade att de hogre inflationsutfallen for april och maj medfor att inflationsuppgangen
star pa lite fastare mark an i april. Den fortsatta konjunkturuppgangen och de minskade riskerna i
omvarlden medfor dessutom att bakslag for inflationsuppgangen nu ar mindre sannolika. Det har
medfor i sin tur att risken att det uppstar ett behov av en dnnu mer expansiv penningpolitik
under hésten har minskat. Flodén ser det darfor som lampligt att Riksbanken justerar upp
nartidsprognosen for reporantan pa det satt som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport.
Han framholl att han vid métet i april ville avvakta med beslut om utdkade kép av

statsobligationer och att han ej heller skulle ha st6tt ett sadant beslut vid dagens mote.

Med anledning av de hogre inflationsutfallen och den allmant stabilare utvecklingen i omvarlden
ar det enligt Flodén relevant att fraga om dven Riksbankens prognos for repordntan pa lite langre
sikt bor andras. Hans bedomning ar att den inte bor andras utan att rantebanan fran i april
fortfarande visar den mest sannolika utvecklingen fér reporantan under nasta ar. Det mesta tyder
dnnu pa att de 6verraskande hoga inflationsutfallen for april och maj huvudsakligen orsakades av
tillfalliga effekter, till exempel genom nya sdsongsmonster for priserna pa paketresor. De hogre
inflationsutfallen kan visserligen bidra till hogre inflationsférvantningar och ett mer robust
fortroende for att inflationen ar pa ratt vag, och darmed till att de penningpolitiska riskerna har
minskat pa kort sikt. Men det underliggande inflationstrycket pa medellang sikt har férmodligen

anda inte stigit.

Han papekade att det finns ytterligare faktorer som talar for att den lampliga tidpunkten fér den
forsta ranteho6jningen ligger fast, eller till och med har rort sig i riktning mot en senarelaggning.
En sadan faktor ar att I6nedkningarna fortsatter att vara dampade och att Riksbankens prognos
for dessa aterigen har reviderats ner en aning. En annan &r att oljepriset har fallit de senaste
manaderna. Detta kommer att halla ner KPIF-inflationen och kan via inflationsférvantningarna

och andra indirekta mekanismer dven halla ner den underliggande inflationen nagot. En

9[18]



ytterligare faktor ar att marknadsaktorer allt tydligare har borjat diskutera och forvanta sig
rantehdjningar som sker tidigare an i Riksbankens prognos. Det har medfort stigande
marknadsrantor och att kronan har starkts jamfért med Riksbankens aprilprognos, nagot som
kommer att medféra en nedatpress pa inflationen det kommande aret. Ju mer marknaden
prissatter att reporantan kommer att hojas tidigare &n i var prognos, desto troligare blir det att

reporantan i stallet hojs annu senare.

Flodén ville ocksa diskutera hur penningpolitiken forhaller sig till det starka konjunkturlaget.
Enligt Riksbankens RU-indikator &r resursutnyttjandet klart hogre an normalt. Andra matt pa och
bedémningar av konjunkturlaget ger en liknande bild. Framatblickande indikatorer tyder
dessutom pa att konjunkturen kommer att forbli stark de kommande aren. Att penningpolitiken
ar expansiv i ett sa starkt konjunkturlage ar forstas ovanligt. En relevant fraga ar om det starka

konjunkturldget ar problematiskt och darmed skulle tala for en stramare penningpolitik.

Ett vanligt skal att vilja motverka ett hogt resursutnyttjande ar att pris- och [6nedkningarna
annars kan skena till alltfér hoga nivaer. Andra skal att oroas av ett hogt resursutnyttjande ar om
det medfor att resurser allokeras till fel sektorer och aktiviteter, eller om utvecklingen bygger pa

en omotiverad optimism som medfér en ohallbart hog konsumtion.

Risken att pris- och Ionedkningarna blir for hga maste enligt Flodén bedémas som liten i
nuldget. Och dven om inflationen skulle bli ovantat hog vore det knappast ett stort problem
eftersom inflationen under manga ar har varit alltfér 1ag. Det finns inte heller tydliga tecken pa
att den reala ekonomin ér, eller haller pa att bli, 6verhettad pa ett problematiskt satt. Hushallens
konsumtion fortsatter att vdaxa, men i en takt som &r ganska blygsam i forhallande till den starka
konjunkturen. Hushé&llens sparkvot ar darfér hog. Aven de offentliga finanserna &r starka och

bytesbalansen fortsatter att visa tydliga 6verskott.

Det som mojligen oroar en aning ar de senaste arens snabba uppgang i bostadsinvesteringarna.
De stora svangningarna i byggsektorns aktivitetsniva kan medfora risker. Men de hoga
bostadsinvesteringarna maste samtidigt ses i ljuset av flera decennier med mycket lagt byggande.
Han pekade pa att till exempel Boverket har bedomt att byggandet behover ligga pa en dnnu

hogre niva flera ar framat for att vi ska fa en battre balans mellan utbud och efterfragan.

Det starka konjunkturlaget talar alltsa inte tydligt for att det beh6vs en stramare penningpolitik.
Tvartom kan det finnas skal att vdlkomna den starka konjunkturen. | ett godartat scenario uppnas
ett mer normalt konjunkturlage genom att ekonomins produktionskapacitet starks, snarare dn
genom att den ekonomiska aktiviteten dampas. Till exempel ar arbetslosheten fortfarande hog i
vissa befolkningsgrupper och det héga resursutnyttjandet kan underlatta fér dem som star langt

fran sysselsattning att fa in en fot pa arbetsmarknaden.

10 [18]



Flodén avslutade med att sammanfatta sin uppfattning som att férutsattningarna for en fortsatt
inflationsuppgang har utvecklats ungefar i linje med Riksbankens prognos i april, att riskerna i
nartid har avtagit nagot, men att uppgangen i den underliggande inflationen fortfarande ar

beroende av stéd av en mycket expansiv penningpolitik.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att konstatera att det vid dagens mote &r tre ar
sedan som Riksbanken gjorde en extraordindr rantesdankning om 50 punkter. Det var ett beslut
som togs for att understryka betydelsen av att aterinfora inflationen till malet. Inflationen matt
som KPIF hade sjunkit under 1 procent sedan nagra manader och inflationsférvantningarna hade
dalat under tva ars tid. Vid det julimotet 2014 prognostiserades rantan ligga kvar pa 0,25 procent

fram till slutet av 2015 innan hojningar kunde bli aktuella igen.

Nu tre ar senare star det klart att ytterligare rantelattnader skulle komma att kravas och att tiden
till rantehéjningar skulle bli betydligt Iangre. Darutéver har utmaningen med for Iag inflation
delats av manga lander. Sedan juli 2014 har penningpolitiska lattnader skett i Australien, Kanada,

euroomradet, Japan, Norge och Schweiz, for att ta nagra exempel.

Skingsley noterade vidare att det faktum att perioden med lag inflation och ranteldttnader blev
sa mycket langre an vantat har analyserats i manga olika versioner. | den mest kortfattade
versionen ar forklaringarna en langvarig anpassning efter finanskrisen, lagre globala realrantor,
energiprisfall, sjunkande inflationsférvantningar, politiska osdakerhetsfaktorer samt

strukturférandringar i ekonomin.

| takt med att resursutnyttjandet har stigit, och att inflationen och inflationsférvantningarna
narmat sig inflationsmalet, har emellertid spektrumet av asikter om vad som ar en lamplig
penningpolitik breddats i direktionen, konstaterade Skingsley. Den utdkning av
obligationskopsprogrammet som beslutades i april och paborjas efter halvarsskiftet reserverade
hon sig emot med hanvisning till att ekonomin redan ar stark och att det fanns majligheter att
snabbt aterkomma om inflationsutvecklingen hotas. Hon tycker fortfarande att det ar en riktig
beddmning, men eftersom ett avbrytande av ett redan beslutat program skulle orsaka turbulens

for rantebildning och vaxelkurs sa avstod hon fran att ta upp ett sadant forslag vid dagens mote.

Aven om inflationen den gdngna varen natt 2 procent dr det for tidigt for Riksbanken att sla sig
for brostet. Det beror dels pa att prognosen tyder pa lagre inflation kommande manader, dels pa
att perioden med lag inflation varit sa lang. Det ar viktigt att arbeta forsiktigt med framtida
rantehdjningar, menade Skingsley och stallde sig bakom forslaget till rdntebana, dar den forsta

hojningen sker forst i mitten av 2018.

Med den nuvarande réantebanan kommer tiden med reporantan i minuslage att uppga till mer &n
4 3r, papekade Skingsley. Det forekommer kritik mot denna politik, och férslag om att snabbt
héja reporintan ovanfér nollstrecket igen, noterade hon. Aven om hon har forstaelse for att

man kan ogilla 1dga rantor, bekymrar det Skingsley att kritikerna sallan talar om vilken analytisk
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grund de har nér de argumenterar fér en positiv reporanta redan nu. Ar det fel pa det
lagstadgade prisstabilitetsuppdraget? Eller ar det fel pa Riksbankens uttolkning av uppdraget,
eller har man en annan makroprognos som motiverar en stramare penningpolitik? Att till
exempel anvanda reporantan for att bromsa bostadsmarknaden skulle krava rantor pa atskilliga
procent vilket skulle innebara ett misslyckande for saval tillvaxten som inflationen. For egen del
anser Skingsley inte att en sadan politik skulle vara majlig utifran hur Riksbankens mandat

definierats av Riksdagen.

Precis som vid tidigare moéten ar Skingsley alltjamt bekymrad 6ver hallbarheten i hushallens
skuldékning. Hon vdlkomnar Finansinspektionens forslag till skarpta amorteringskrav for nya
lantagare med hog skuldkvot. Hon ville ocksa klargéra sin standpunkt att makrotillsynen skulle
inge ett hogre fortroende bland ekonomins aktérer om Finansinspektionen hade haft rétten att,
inom ramen for en uppsattning fordefinierade verktyg, sjdlv kunna fatta denna typ av beslut utan

att det krdvs godkdannande av regeringen.

I hennes vagval for penningpolitiken framover ar det alltjamt viktigt for Skingsley att
inflationsforvantningarna ligger forankrade kring inflationsmalet pa 2 procent och att den
faktiska inflationen stabiliseras kring detta mal. Hon ser i dagsldget inte nagra 6vertygande
tecken vare sig internationellt eller i den svenska ekonomin som skulle motivera en tidigare start
pa rantehdjningarna eller en snabbare takt nar de vél inleds. Den niva pa reporédntan som varken
gasar eller bromsar ekonomin ar svarbestamd men ar formodligen 1ag i dagslaget och kan vara
l&g dven pa langre sikt.! For att inte dverraskas av en inflationsdimpande inbromsning av

ekonomin ar det darfor viktigt att normaliseringen gors graduvis.

Vidare noterade Skingsley att konjunkturellt sa utvecklar sig varlden och Sverige positivt, och
ungefar i linje med foregdende prognos. Mycket analytiskt arbete kvarstar samtidigt for att forsta
strukturella krafter och férandringar i bade internationell och inhemsk ekonomi.
Fordjupningsrutan om de laga I6nedkningarna trots hogt resursutnyttjande, ger viktiga
pusselbitar nar det galler att forklara den laga prisutvecklingen. Darutoéver behovs fordjupad
analys av vad till exempel teknologisk utveckling betyder fér samspelet mellan resursutnyttjande
och Iéner, och om d@ndrade maktbalanser mellan arbetsgivare och arbetstagare paverkar
I6nebildningen. Har géller det att vara nyfiken men danda analytiskt forsiktig, enligt Skingsley. Det
som ar stora strukturférandringar i enskilda branscher eller geografier kan i sjalva verket vara
rimliga relativférandringar nar resurser forflyttas fran mindre till mer produktiva sektorer i

ekonomin. Det behdver inte vara nagot som penningpolitiken bor reagera pa.

Avslutningsvis tydliggjorde Skingsley att hon stéller sig bakom rapportens prognoser, analys och

forslag till penningpolitik.

1 Riksbanken justerade tidigare ned nivan pa den langsiktiga reporédntan. | den penningpolitiska rapporten i februari 2017

berdknades den langsiktiga reporantan ligga i intervallet 2,5 — 4 procent. Féregaende estimat var 3,5 — 4,5 procent.
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Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att uttala sitt stod fér den penningpolitik som féreslas i
utkastet till penningpolitisk rapport. Aterhdmtningen fortsitter ungefir som vintat.
Prognosrevideringarna ar sma och inflationen matt med KPIF ligger nu nara malet. Den globala
finanskrisen innebar omfattande negativa ekonomiska stérningar och aterhamtningen har tagit
lang tid. Rantelaget i flera lander ar fortfarande pa mycket ldga nivaer relativt ett normallage.
Riksbankens penningpolitik och tillgangsk6p har enligt Ingves fungerat ungefar som vantat och

bidragit till stigande resursutnyttjande, 6kande inflation och inflationsférvantningar.

| omvarlden fortsatter nu dterhamtningen, industrikonjunkturen blir starkare och vérldshandeln
okar. Framtidsoptimismen 6kar bland hushall och féretag enligt olika fortroendematningar. | USA
dampades dock tillvaxten nagot under forsta kvartalet i ar, men fértroendeindikatorer talar for
en hogre tillvaxt framover. Samtidigt ar osdakerheten stor om den ekonomiska politiken i vid
mening. Federal Reserve hojde intervallet for styrréntan i juni och informerade att en
nedtrappning av aterinvesteringar av forfall i vardepappersportfoljen kommer att ske gradvis och

kommuniceras i god tid innan den paborjas.

| euroomradet 6kade tillvaxten under forsta kvartalet i ar jamfért med narmast féregaende
kvartal. Resursutnyttjandet vantas stiga gradvis under prognosperioden. De politiska riskerna har
minskat nagot och rédnteskillnaderna mellan Tyskland och flera europeiska lander har reducerats.
Men det finns fortsatta risker i det finansiella systemet, papekade Ingves. Flera banker har svag
I6nsamhet och en stor andel daliga Ian, vilket innebar risker for aterhamtningen i den reala
ekonomin i euroomradet. Inte minst galler det Italien som haft en svag ekonomisk utveckling
under lang tid med svaga banker och hég statsskuld och dar staten nu skjuter till kapital i

samband med att banker avvecklas.

ECB behdll i juni den negativa inlaningsrantan oférandrad och fortsatter de annonserade
tillgangskopen under 2017, eller vid behov langre an sa. Penningpolitiken i de stora
valutaomradena, USA och euroomradet, befinner sig saledes i olika faser, dven om den ar fortsatt

expansiv.

Sammantaget vantas BNP-tillvaxten i de lander som ar viktigast for svensk ekonomi (KIX-viktad)
stiga fran cirka 2 procent 2016 till 2,5 procent 2017. Ar 2018 och 2019 beddms tillvixten bli
2,3 procent i genomsnitt. Det aterspeglas ocksa i Riksbankens bedémning av den svenska

tillvaxten.

| Sverige ar konjunkturen fortsatt stark, fortsatte Ingves. BNP-tillvdxten blev dock ndgot svagare
an vantat under forsta kvartalet i ar. Men hushall och foretag ar fortsatt optimistiska. Tillvaxten i
sysselsattning och arbetskraft ar fortsatt hég. Manga foretag rapporterar brist pa arbetskraft.
Resursutnyttjandet dr hogre an normalt och forblir hogt de ndrmaste aren. Det 6kande
resursutnyttjandet och framatblickande indikatorer talar for ett stigande underliggande
inflationstryck framover. Den starka inhemska konjunkturen och ett stigande internationellt

pristryck talar for att foretagen lattare kan hoja priserna. KPIF-inflationen beddms stabiliseras
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runt 2 procent 2019, i linje med féregaende prognos. Inflationsforvantningarna har stigit tydligt
sedan 2015. | juni var de genomsnittliga inflationsférvantningarna pa fem ars sikt 2,1 procent
inom urvalet alla aktorer, enligt Prospera. Det bidrar till att inflationsmalet fungerar som ett

trovardigt ankare for pris- och I6nebildningen, konstaterade Ingves.

Angaende penningpolitiken uttalade Ingves sitt stod for forslaget att behalla reporantan
ofdrandrad pa —0,50 procent och prognosen att reporantan langsamt borjar héjas i mitten av
2018. Koépen av statsobligationer fortsatter under andra halvaret 2017, i enlighet med beslutet i
april. Penningpolitiken &r sdledes, som i flera andra lander, mycket expansiv och kommer att
forbli sa de kommande aren. Det &r viktigt att framtida réantehdjningar nu inte tas ut i forskott,
betonade Ingves. Det géller dven for spekulationer om Riksbankens obligationskop. For
Riksbanken ar det viktigt att halla fast vid den penningpolitiska planen och ha beredskap att
arbeta med hela balansrédkningen till dess att inflationen ligger mer stabilt kring 2 procent,

menade Ingves. Att inflationen kortsiktigt tangerar tva procent ar inte stabilt nog.

Det betyder bland annat att det ar nodvandigt att halla ett 6ga pa den svenska vaxelkursen,
fortsatte Ingves. En snabb kronforstarkning, till foljd av exempelvis férandrad penningpolitik i
stora valutaomraden, innebar en risk som kraver vaksamhet fran Riksbankens sida. Till det
kommer att I6neutvecklingen framover ar osdker. Efter den globala finanskrisen har I6nerna okat
mindre an vad historiska samband mellan konjunktur och I6ner indikerar, bade i omvarlden och i
Sverige. En forklaring ar sannolikt lagre produktivitetstillvaxt. En annan forklaring kan vara 6kad
global konkurrens. Till det kommer bland annat att I6nerna i Sverige paverkas av centrala

I6neavtal som beaktar I6neutvecklingen i omvarlden och den svenska konkurrenskraften.

| prognosen ar antagandet att Ionedkningarna fortsatter vara lagre an vad historiska samband
indikerar. Visserligen beraknas |6n utover centrala avtal 6ka snabbare dn de senaste aren men de
nya I6neavtalen talar for en mattlig Ilonedkningstakt, trots den starka inhemska konjunkturen.
Det gar inte att utesluta mojligheten att I6nedkningarna blir Iagre eller hgre an denna prognos,
men den sammantagna bedomningen ar att resursutnyttjandet blir tillrackligt hogt for att

inflationen stiger och varaktigt blir omkring 2 procent i borjan av 2019.

Med tanke pa att konjunkturforstarkningen pagatt under en langre tid gar det inte heller att
utesluta risken for bakslag, enligt Ingves. Visserligen har de politiska riskerna minskat nagot. Men
det finns exempelvis finansiella obalanser pa flera hall, bade i Europa och ett antal tillvaxtlander,
som kan bidra till stérningar som spiller 6ver pa var 6ppna ekonomi och vart stora finansiella

system.

Ofta inleds en konjunkturavmattning med att inflationen tar fart och centralbanken behéver kyla
av ekonomin med rantehdjningar. Men vid flera tillfallen under de senaste decennierna har
istallet konjunkturnedgangen utlosts av en finansiell kris efter en langre tids uppgang i
tillgangspriser och hog skuldsattning i privat sektor. BIS pekar i sin nya arsrapport pa ett antal

risker. Bland annat noteras att indikatorer for finansiell stress visar pa risker i flera lander.
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Det kan handla om tillvdxtlander eller utvecklade lander som inte drabbades lika kraftigt som de
mest utsatta landerna under den globala finanskrisen men darefter har dragit pa sig vaxande
finansiella obalanser. | tillvaxtlander med relativt hog skuldsattning i dollar riskerar det
exempelvis uppsta kraftiga rorelser i rantor och vaxelkurser samt minskad riskaptit, i samband

med att penningpolitiken i USA blir mindre expansiv och dollarn apprecierar.

| det har sammanhanget utgor den svenska bostadsmarknaden ett sarskilt kapitel, fortsatte
Ingves. Den fortsatter att vara hogt varderad i ett historiskt perspektiv. | maj steg bostadspriserna
med en arstakt pa 8,6 procent. Hushallens skulder fortsatter att 6ka snabbare an hushallens
inkomster. Hoga bostadspriser och hushallens 6kande skuldsattning innebar fortsatt mycket
stora risker for den ekonomiska och finansiella stabiliteten i Sverige. Finansinspektionens
foreslagna skdrpning av amorteringsreglerna ar valkommet, liksom regeringens férslag om
ytterligare verktyg for makrotillsyn. Fler atgarder behovs dock inom flera politikomraden for att
begransa hushallens skulduppbyggnad och férbattra den svenska bostadsmarknaden. Det rader
hégsommar i den svenska ekonomin men hushallens stora lan och den svenska

bostadsmarknaden &r samtidigt hotande askmoln pa horisonten.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde med att stélla sig bakom forslagen att halla reporantan

oférandrad pa —0,50 procent och att justera upp rdantebanan nagot.

Utfallen for viktiga svenska makroekonomiska variabler visar pa en mycket positiv utveckling for
den svenska ekonomin under de senaste aren. Den expansiva penningpolitiken som Riksbanken

har bedrivit, och bedriver, dr en starkt bidragande faktor till detta, enligt Ohlsson.

Vid den senaste inflationsmatningen i maj var den arliga 6kningstakten fér KPIF 1,9 procent.
Motsvarande matning for april 2017 var 2,0 procent. Inflationen ligger alltsa nara inflationsmalet.
Juniméatningen av inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland penningmarknadsaktérer 1ag pa
2,0 procent. Forvantningarna pa tva ars sikt var i samma matning 1,9 procent. | samtliga dessa fall
handlar det dock om métningar enstaka manader. Det aterstar att inflationen i saval utfall som

forvantningar mer stabilt ligger pa inflationsmalet innan det gar att sdga att malet &r natt.

Aven vad giller de reala makroekonomiska storheterna ar utvecklingen god, fortsatte Ohlsson.
BNP-tillvaxten ar snabb. Enligt den penningpolitiska rapporten berdknas BNP (kalenderkorrigerat)
vaxa med 2,5 procent under bade 2017 och 2018. Det &r hoga tal i historisk jamforelse. Utfallet
for det forsta kvartalet 2017 var dock inte sa starkt som manga vantat. Har ar det viktigt att
komma ihag att det fortlopande sker revideringar av nationalrdkenskaperna, papekade Ohlsson.

Preliminara utfall andras. Vi kdnner annu inte det slutliga utfallet fér det forsta kvartalet 2017.

Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stéllning pa
arbetsmarknaden. | maj Iag andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i arbetsloshetskassorna pa

2,2 procent. Det ar 0,4 procentenheter ldgre 4n samma manad ett ar tidigare. Den senaste
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arbetskraftsundersokningen (AKU) visar ocksa pa en fortsatt minskande arbetsloshet. | maj 2017
lag arbetslosheten pa 7,2 procent (ej sasongrensat). Det ar ndra en halv procentenhet ldgre &n
samma manad foregaende ar. Slutsatsen av de tva arbetsléshetssiffrorna ar att forbattringarna
inte enbart kommer de starkaste till del. Utvecklingen &r gladjande, att fa ett arbete har inte bara
kortsiktiga effekter utan kan paverka ett helt arbetsliv. Enligt Ohlsson ligger dock arbetslésheten

fortfarande pa en for hog niva.

Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer visar pa en 6kande brist pa arbetskraft. Antalet lediga
platser 6kar enligt statistik fran bade Arbetsformedlingen och SCB. Har ar det viktigt att papeka
att en ledig plats inte nédvandigtvis innebar att arbetsuppgiften inte blir utférd. De flesta lediga
platserna ar inte nodvandigtvis vakanser. | de flesta fall utfors arbetsuppgifterna av vikarier,
bemanningsforetag och liknande. Detta visar pa att det finns en flexibilitet i arbetsutbudet. Den
fria rorligheten inom EU innebar ocksa ett 6kat utbud av arbetskraft pa den svenska
arbetsmarknaden. Det ar darfor inte uppenbart anmérkningsvart att den 6kande

arbetskraftsefterfragan inte har lett till I6neinflation.

Varldshandeln med varor har under 2017 6kat jamforelsevis snabbt efter en i historiskt
perspektiv langsam 6kning under 2016. For en liten 6ppen ekonomi som den svenska —som ar
starkt beroende av utvecklingen i omvarlden i allmanhet och handel i synnerhet — ar detta

givetvis mycket viktigt, menade Ohlsson.

Slutsatsen av utvecklingen for de reala indikatorerna ar att det samlade resursutnyttjandet i den
svenska ekonomin nu har passerat normala nivaer och kan férvantas bli an hogre de kommande
aren. Enligt Ohlsson behover detta i sig inte vara en restriktion for den nuvarande
penningpolitiken. | det rddande ekonomiska laget, nar inflationen ligger under malet, finns det
enligt honom ingen malkonflikt mellan real ekonomisk aktivitet och inflation. Vad ar det som kan
intraffa i denna situation? Hogre inflation? Ja, men det &r ju just detta som Riksbanken stravar

efter tills inflationsmalet &r uppnatt.

Ohlsson konstaterade avslutningsvis att inflationen fortfarande ligger under inflationsmalet.
Detta talar for fortsatt expansiv penningpolitik. Samtidigt finns det enligt Ohlsson uppenbara
risker med att gora penningpolitiken annu mer expansiv. Det handlar om att vdga fordelarna med
olika penningpolitiska alternativ mot nackdelarna. Ohlssons penningpolitiska slutsatser ar att
reporantan bor hallas oférandrad och att justera upp rantebanan nagot. Han stéllde sig ocksa

bakom den penningpolitiska rapporten.
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§3. Diskussion

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde diskussionen med att konstatera att han vid aprilmotet
reserverade sig mot utdkade kop av statsobligationer. Han ville podngtera att han delade Flodéns
asikt och att han saledes dven skulle ha reserverat sig om aprilforslaget istéllet lagts fram vid

dagens mote.

Riksbankschef Stefan Ingves hanvisade till Flodéns konstaterande att stigande marknadsrantor
till foljd av forvantningar om tidigare framtida rantehdjningar kan medféra en nedatpress pa
inflationen, vilket saledes kan medfora att repordntan hojs senare. Darfor ar det enligt Ingves
viktigt att ha klart for sig att rdntebanan ar Riksbankens basta bedomning av den ranteutveckling

som krévs for att klara inflationsmalet.
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84.

§5.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

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

e att behalla reporédntan pa -0,50 procent,

Ovriga beslut

Direktionen beslutade

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

pressmeddelande tisdagen den 4 juli 2017 kl. 9.30, samt
e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras tisdagen den 18 juli 2017 kl. 9.30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Sophie Brauner

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