O
SVERIGES
RIKSBANK

Penningpolitiskt
protokoll

September 2017

S V E R I G E S R I K S B A N K



Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 6 september 2017 beslutade Riksbankens direktion att byta frén KPI
till KPIF som mdlvariabel fér penningpolitiken och att bérja anvidnda ett variationsband fér att illustrera
att inflationsutvecklingen dr oséker, samt att behdlla reporédntan oférdndrad pG -0,50 procent. Den
férsta rintehdjningen véntas ske i mitten av 2018, vilket édr samma bedémning som i den
penningpolitiska rapporten i juli. Kbpen av statsobligationer fortsdtter under andra halvéaret 2017, enligt

direktionens beslut i april.

Direktionen var enig om den bild av konjunktur- ochinflationsutsikterna sombeskrivs i utkastet till

penningpolitisk rapport.

| omvérlden fortsatter konjunkturen att starkas men inflationen ar dampad. Normaliseringen av

penningpolitikenruntom i varldenser ut att talangretid anvantat.

Direktionen konstaterade att den svenska ekonomin &drstarkoch att det ar valkommet att inflationen
efter en langtid under malet nu vant upp och ligger ndra 2 procent. Men det finns en del tillfalligheter

bakom den allrasenasteinflationsuppgangen och kronan har starkts snabbareani prognosenijuli.

Flera ledamoter poangterade att det har kravts en mycket expansiv penningpolitik for att fa upp
inflationen och att det vore riskfylltatt nugdra penningpolitiken mindre expansiv. For att inflationen ska
stabiliseras kring maletbehéver konjunkturen vara fortsattstark och satta avtrycki prisutvecklingen.
Kronans utveckling ar ocksa av stor betydelse for inflationen. En stor eller snabb forstarkningavkronan
skullegora det betydligt svarareattstabilisera inflationen kring malet. Det skulle exempelvis kunna ske

om svensk penningpolitik avviker for mycket fran omvarldens.

Flera ledamoter lyfte fragan om Gverhettning i svensk ekonomi och konstaterade att det i nuldgetinte
syns nagra tydliga tecken pa detta eftersom varken priser och |oner stiger pa ett obalanseratsatt. Men
utvecklingen i bostadssektorn kraver sarskild uppméarksamhet. Hushallens hoga skuldsattning ar nagot
som Riksbanken oroatsigfor lange. Skulderna har 6kat under langtid, @ ven nar réntorna var hogre, till
foljd av strukturella problem. Obalanser har saledes byggts upp och det skapar risker for den svenska
ekonomin. Men efter en langtid med inflation och inflationsforvantningar under malet behdver

penningpolitiken fokusera pa att vdarna inflationsmalet.
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81.

§2.

Beslut om malvariabel och variationsband

Direktionen beslutade enligt forslaget, protokollsbilaga A.

Den ekonomiska utvecklingen

Christoffer Nordenlow fran avdelningen for marknader inledde med att redogéra for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Upptrappningen av den geopolitiska
osdkerheten som skett pa Koreahalvon tycks hittillsinteha lamnatnagra bestaende avtryck i
marknadsprissattningen. Trots relativtgod statistik och indikatorer drlanga
statsobligationsrantor fortsattlaga. Framférallttyngs rantorna av att forvantningarna har
dampats avseende snara minskningar avdestora centralbankernas obligationsinnehav. For
svensk del har god makroekonomisk statistik ochindikatorer bidragittill att ranteskillnaden mot
tyska rantor har 6kat nagot de senaste veckorna. Den amerikanska dollarn har sedan det
penningpolitiska motet i juli forsvagats gentemot saval euron somden svenska kronan. Bakom
detta ligger bland annatdampade forvantningar pa amerikansk finans- och penningpolitik men
dven starkare makroekonomiska data dn véntat for bdde euroomradet och Sverige. Aven i
handelsvdagda termer har den svenska kronan stédrkts. Infor dagens penningpolitiska méte
forvantarsigde allra flesta analytiker att Riksbanken haller reporantan oférandrad och kommer
att héja rantanunder 2018. De flesta tror att den forsta héjningen kommer under forsta halvaret,
det vill sdga ndgottidigarednenligtrepordntebanani juliprognosen.Ingen ny kommunikation
betraffande tillgangskdpen forvantas. Vissa analytiker tror att ett beslutfattas om ny malvariabel

och att ett variationsband somstracker sigmellan 1 och 3 procent borjar anvandas.

Anders Vredin, tilIforordnad chef for Avdelningen for penningpolitik, inledde med att notera att
prognoserna och de penningpolitiska antagandena diskuterats med direktionen vid moten den
22,23 och 29 augusti.Pa ett méte med direktionen den 31 augusti diskuterades och bordlades

utkastet till penningpolitisk rapport.

Darefter redogjorde Vredin for utkastet till penningpolitisk rapportsom Avdelningen for
penningpolitik bedomde skullefa stod av en majoritet i direktionen. En viktig forutsattning for
hur det garisvensk ekonomi drvadsom sker i omvéarlden. Den globala konjunkturen har under
aret blivitstarkare, i linje med Riksbankens prognoser, och varldshandeln har stigit. Men dven om
konjunktursignalernai omvariden ar goda dr den globala inflationen ddmpad och
normaliseringen av penningpolitikeni omvarlden ser generellt ut att gd ldngsamt. Ovdntat laga
inflationsutfall i USA har bidragittill att skifta ned forvantningarna pa Federal Reserve och
forvantningarna pa ECB:s penningpolitik har foljtefter. Nedskiftet i férvantningarna pa
penningpolitikeni Storbritannien forklaras avsamrestatistik an vantat och 6kade farhagor om en

"hard Brexit”.
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Vredin uppehdll sigsedan en stund vid sommarens delvis svartolkade utfall for den svenska
ekonomin. BNP-tillvaxteni Sverige var ovantat stark andra kvartalet men utfalletbygger paen
snabbversion av nationalrdkenskapernaoch dr darfor mer osdkertan vanligt. Dessutom beddms
utfalletha inslagav tillfalligheter, vilket foranlett en smarrerevideringav prognosen for det
tredje kvartalet. Sammantaget forvantas docktillvaxten 2017 bli hégrean i den prognos som
redovisades i den penningpolitiskarapporteni juli. Det gdller dven 2018, da framsttill féljd av att
regeringen annonseraten mer expansivfinanspolitikdnvadsomlagi den tidigarebedémningen.
Den osedvanligtstarka tillvaxten till trots stegarbetsl6sheten till en ovantat hog nivaijuli.Denna
statistik tenderar dock att vara extra osaker under sommaren. En del avden senastetidens
variationiarbets|oshetsutfallen kan dessutom hanforas till uppskattningarav den férhallandevis
svarfangadenivan pa arbetsloshetbland utrikes fodda. Arbetslsheten bedoms nu falla tillbakai
augusti och september och langrefram vantas den blilagrednijuliprognosen pa grund av bade
hogre sysselsattning, till foljd av hogre BNP och efterfrdgan, och lagrearbetskraftsutbud.

Migrationsverkethar reviderat ned sin prognos fér antalet beviljade uppehallstillstand.

Vredin konstaterade vidareatt inflationen var ovantathog i juli. Matt med KPIF uppgickden till
2,4 procent efter 6verraskandehoga tjdnste- och energiprisutfall. En metodférandring nar det
galler paketresor, liksom tillfalligt hoga flygpriser, talar visserligen for att det delvis handlarom
tillfalligheter men en starkareefterfragan gor attinflationen anda vantas blinagothogre

framover an tidigareberaknat.

Kronans vaxelkurs ar viktig for inflationsutvecklingen och kronan dr ungeféar 3 procent starkaredn
i juliprognosen.Bedémningen ar att detta delvis forklarasav ovantatstarka svenska makrodata.
Kronforstarkningen ar darmed delvis ett symtom pa férvantningar om ett hogre svenskt

inflationstryck.

Vice riksbankschef Per Jansson efterfrdgade en ndrmare analys avkronforstarkningens
konsekvenser och vad olika scenarier for den kommande normaliseringen av penningpolitikeni
Sverige och omvarlden kaninnebara for utvecklingen av kronans vaxelkurs. Han papekade att det
kanfinnas anledningattoroa sigfor den del av kronférstarkningen sominte harsingrundi att

makroutfallen har varitstarkarei Sverigean i omvarlden.

Riksbankschef Stefan Ingves inflikade atteftersom kronférstarkningen kan formodas satta
ytterligare nedatpress pa varuprisutvecklingen, sa innebar den att en inflation ndra maletkraver

ovanligtsnabbtstigandetjanstepriser.

Anders Vredin instimde i att detta ar viktiga fragor och redogjorde avslutningsvisfor nagra

viktiga teman somdiskuterats i beredningen.

Ett tema harvarithur man ska tolka det hoga BNP-utfallet. Hur mycket ar tillfalligt och hur
mycket tyder pa en annantrend? Ska det hogre BNP-utfallet tolkas somhog efterfragan eller

hogt utbud? Beroende pa vilken tolkning man goér blir konsekvensen for inflationsprognosen
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§3.

olika.Produktiviteten har varitovantatstark, vilketskulle kunna tala for Iagtinflationstryck. Men
den hoga produktiviteten dren avspeglingavatt antaletarbetade timmar utvecklats ovantat
svagt. Timutfalletar dock osakertvilket gor utfalletfor produktiviteten osdkert. Samtidigt finns
det ocksa manga indikationer pa attefterfragan dr hég. Sammantaget ar bedémningen att
efterfragan drhogre anijuliprognosen, vilket medfort att I6nerna och inflationen reviderats upp

nagot.

Ett annat tema harvarittolkningen av det 6verraskandehoga inflationsutfallet. Hur mycket av
overraskningen ar tillfallig och hur mycket tyder pa en hogre trend? Bedémningen ar att drygt
halften av 6verraskningen har att gora med tillfalligheter samtidigtsomdet ocksa finns tecken pa

en hogre underliggandeinflation.

Ett tredje tema harvaritde ovandiskuteradetolkningarna av kronfoérstarkningen sedan det

penningpolitiska métet i juli.

Ett fjardetema harvaritfragan om dverhettning i den svenska ekonomin. Hittills forekommer
riktigthéga nivaer pa efterfragan och resursutnyttjande framst inomvissa enstaka sektorer. Det
laga kostnadstrycketi ekonomin talar mot att det for narvarandeskullerada en generell
6verhettning. Daremot behéver Riksbanken fortsatta att vara uppmarksam pa méjliga symtom pa

6verhettning, savél i ekonomins somhelhet som i enskilda sektorer.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att konstatera att inflationsbilden har fortsattatt
forbattras sedan det penningpolitiskamoteti juli. Det har publicerats tva nya inflationsutfall, for
juniochjuli.Precis somforapril och maj var bada utfallen hégrednvantat. For juli hamnade
KPIF-inflationen pa strax under 2,4 procent, att jamféra med en prognos pa cirka 1,8 procent.
Eftersom energipriserna alltjgmtlamnar positiva bidragtill inflationen var utfallet for KPIF-
inflationen exklusive energipriser ndgotlagre,drygt 2,1 procent. Det vintade utfalletvar har1,7
procent. Vad giller det stora prognosfelet for juli kan det vara vartatt papeka att dven
marknadsprognoser somgjordes strax fore publiceringen av utfalletrelativtkraftigt

underskattade inflationsutvecklingen.

Jansson framholl attett viktigtskal till attinflationen under de senaste manaderna borjatta fart
aratt tjansteprisutvecklingen vantuppatganska rejalt. Att sa skett var tydligtredan vid det
penningpolitiska motet i juli.l mars 6kadetjanstepriserna med mattliga 1,2 procent.
Motsvarande 6kningstakter i april och maj var 2,3 respektive 2,4 procent. Och nu har
utvecklingen accelereratytterligare, till 2,8 i juni och hela 3,2 procenti juli. Uppgangen bedoms
visserligentill endel vara ett resultatav tillfalligafaktorer, men man farga tillbakatill borjan av
2000-talet for att hitta en lika hogsiffra for tjiansteprisinflationen. Utvecklingen ar forstas

gladjandemen tydliggér samtidigtatt Riksbankeni dagsldgeti hdg grad ar beroende av snabbt
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stigandetjanstepriser for att klara avattstabiliserainflationen nédra inflationsmalet. Och den
uppgiften kommer juinte att bli |attareframdver nar kronans vaxelkurs borjar dampa inflationen,

podngterade han.

Jansson papekadeatt utvecklingen avinflationsférvantningarna ocksaar enviktiganledningtill
attinflationsbilden férbattras. Aven har har tvd nya utfall publiceratssedan det férra
penningpolitiska motet, Prosperas manadsundersokningijulioch augusti for penningmarknadens
aktorer. Utfallen visar att forvantningarna fortsatter attstiga trendméssigt pa alla undersokta
tidshorisonter. For férvantningarna pa inflationen omtva och fem ar aravvikelserna fran
inflationsmalet fortsatt mycket sma. Férvantningarna pa ett ars sikthar samtidigtstigitsnabbt
den senastetiden och ligger nu for penningmarknadens aktdrer en bitover 1,8 procent. Det ar
den hogsta noteringen for de ettariga inflationsférvantningarna bland penningmarknadens

aktorer sedan november 2011.

Han konstaterade att det mot bakgrund avde ovantat hoga inflationsutfallen nui utkastet till
penningpolitisk rapport foreslas en upprevidering av prognosen fér bade KPIF-inflationen och
KPIF-inflationen exklusive energipriser under det narmastearet. Efter mitten av 2018 dr dock de
foreslagna prognosjusteringarnafor debagge inflationsmatten sma. Visserligen ar
utgangspunkten nu att BNP-tillvaxten och resursutnyttjandetunder kommande ar blir hégre an
tidigarevantat. Detta leder normaltsett sa smaningomtill ndgothégre inflation. Men den snabba
tillvaxten ar driven aven stark produktivitetsutveckling, vilket haller tillbaka kostnadstrycketi
ekonomin. Aven den ovintat stora forstirkningen av kronans vaxelkurs under
sommarmanaderna bidrar till attddmpa utsikterna for inflationen framoéver. Sammantaget tar

dessa effekter istort sett ut varandra och prognosférandringarnablir dirmed sma.

Jansson noterade att forslagetatt revidera upp inflationsprognosen det narmastearet, men att
darefter lamna den i stort sett ofordndrad, leder till attinflationen nuvantas vara nara 2 procent
under hela prognosperioden. Under resten avinnevarandear framtill varen nasta ar forutses
visserligen en viss avmattningi prisutvecklingen, men KPIF-inflationen haller siganda naramalet
och bottnar pa som lagstcirka 1,7 procent under inledningen av2018. Hanstélldesigbakom
denna bedémning avinflationsutvecklingen samt 6vriga prognoser somgors i utkastet till
penningpolitisk rapport. Han stilldesigocksa bakomdet antagande fér penningpolitiken som
dessa prognoser grundar sig pa och sadeatt det i sammanhanget ar viktigtatt understryka den
nara kopplingsomhar finns mellan penningpolitiken ochinflationen —den utveckling av
inflationen som prognostiseras forutsatter en fortsatt patagligtexpansiv penningpolitik, i

Overensstammelse med den rantebana som redovisas i rapportutkastet.

Det starka ekonomiska ldget i Sverige har lett till attordet 6verhettning dykt upp da och da den
senaste tiden, fortsatte Jansson.Man talar till exempel i Dagens Industri omatt dven narsynta nu
kan se 6verhettningstendenserna i Sverige och ett antal medlemmar i den sa kallade

skuggdirektionen vill med hdanvisningtill bland annatett hogt resursutnyttjande borja hdéja rantan
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redan vid dagens penningpolitiska mote. Hans intryck ar dock att dven om dessa roster ofta tar
ganska stor plats i debatten sa utgor de ett undantag. Det handlar vanligtvisinteom att man
anser att den svenska ekonomin redan idagar 6éverhettad utan om att man ser en riskfor att sa
kanblifalletinomen inte alltfér avliagsen framtid. Om, och i sa fall hur snart, vi riskeraren
overhettning ar givetvis en mycket viktig fraga.Den bedémning Jansson gor ndr han vager
samman argumenten ar att det dren bit kvartills detpa allvar finnsanledning attoroa sigfor

detta.

Vad man traditionelltmenar med Gverhettning ar att efterfrdgan arsastarkoch
resursutnyttjandet i ekonomin sa hogt att I6nedkningarna och inflationen borjar skena ivag.| ett
sadantldgekan penningpolitiken behdva stramas atganska snabbtoch kraftigtfor att man inte
ska tappa kontrollen 6ver pris-och loneutvecklingen. Nar man tvingas bromsa pa detta satt
tenderar ocksa risken for bakslagi realekonomin att 6ka. Jansson har dock svartatt tro pa nagon
sadanriktig ketchupeffekt for inflationen, dels fér att den 6katlangsamttill denivaer den ligger
paidag,trots att Riksbanken under relativtlangtid har fort en expansiv politik, dels for att
I6nedkningarna for narvarandedr mattliga. Det kommer sakertatt uppsta flaskhalsarinomvissa
omrdden, men hans beddmning justnu ar att risken for en generell dverhettning i svensk
ekonomi inte drsa stor att den motiverar nagra andringarivaresigden faktiska eller den
forvdantade penningpolitiken. Till bilden hor ocksa att Riksbankens direktion ar tydlig med att den

kantolerera en inflation somtillfalligt blir nagothogrean inflationsmalet.

Utvecklingen av skulder och bostadspriser ar en fraga som Jansson menar att man maste
diskutera separatfranfragan om en generell dverhettning. Bostadspriser och skulder har 6kat
trendmassigtunder langtid och repordntan har varitbadeganska hog och mycket lagunder
denna period. Det dren tydligindikation pa att problemen pa bostadsmarknadeni hoéggrad ar
strukturella.Han anser att den debatt som fors ofta felaktigtger intrycket att problemen med
stigandeskulder och bostadspriseri detndrmaste skullevara |6staom Riksbanken bara évergav
minusrantan. Men reala rantor har fallitruntom i varlden under flera decennier och dridag
mycket |aga. Detta aringet centralbankerna kan paverka, men de maste forhalla sigtilldenlaga
reala rantan nar de bedriver sin penningpolitik. Detinnebar att dven i ett penningpolitiskt
normalldge, och till och med nar penningpolitiken ar atstramande, sa kommer ranteldget att vara
osedvanligt|3gt. Aven detta talar for att penningpolitiken inte dr ndgot sarskiltlampligt verktyg

for att hantera problemen pa bostadsmarknaden.

Janssonvilleavsluta med att kort kommentera de tre villkor for attborja diskutera en avveckling
avden mycket expansiva penningpolitiken som hanlanseradevid det foregaende
penningpolitiska motet. Det forsta och klartviktigastevillkoretar att den mer underliggande
inflationen under ett flertal manader behover ligga nara 2 procent. Eftersom det bara har gatt ett
par manader sedan motet dr det forstas annuintemojligtatt dra nagra slutsatser vad géller detta

villkor. Inflationen har dock, som hanvaritinne pa, fortsatt att 6verraska pa uppsidanochligga
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nara malet. Det ar givetvis en bra bérjan. Men, fortsatte Jansson, precis somhan papekade forra
gangen sagdller detatt klara det viktiga "testet” framover néar olika tillfalliga effekter,

energipriserna och kronans vaxelkurs intelangreinverkar positivt pa inflationsutvecklingen.

Det andra villkoretar attkronans vaxelkurs intefar appreciera for fort och for mycket. Pa den har
punkten finns enligtJansson anledningtill oro.Sedan det penningpolitiska moétet i juli har kronan
apprecierattydligtsnabbarean vantat. Mot euron uppgar forstarkningen till knappt2 procent,

medan den mot den amerikanska dollarn ligger pd mer dn 6 procent.?

Precis somframhalls i utkastettill penningpolitisk rapport r en kronférstarkning somsker som
ett resultataven ovdntatstark ekonomisk utvecklingi Sverige inte lika problematisksomen
forstarkningsomager rum utan nagra andra gynnsamma fordandringari svensk ekonomi. Darfor
ar det sarskiltorovdackande med den stora och snabba férstarkningen mot den amerikanska
dollarn.Den beror ju i stor utstrackning pa negativa handelser i amerikansk ekonomi. For attinte
fa ytterligare en ovalkommen atstramningavde svenska finansiellaférhallandena ar det
framover av stor betydelse att kronférstarkningen minskari styrka och féljer en betydligt mjukare
bana.Om saintesker arrisken 6verhdangande for att denna fraga snartblirskarpi direktionens

penningpolitiska diskussioner, resonerade han.

Det tredje och sista villkorethandlar omatt andra centralbanker, framférallt ECB men dven den
amerikanska centralbanken Federal Reserve, i storre omfattning maste bérja avveckla sin
expansiva politik eller atminstone bli mer konkreta kring hur de avser att géra det. Tyvarr har det
inte heller pa den har punkten skett nagra namnvarda framsteg, sade Jansson. Under senare tid
har det mer eller mindre varittotal radiotystnad fran bade ECB:s och Federal Reserves sida vad
galler nya klargorandebesked kring hur en normalisering ska ga till. Denna tystnad i kombination
med en del negativa ekonomiska nyheter har letttill attdet, jamfortmed lageti juli, pa
marknaden uppstatt forvantningar om en mer expansiv penningpolitiki bade euroomradet och
USA. Hans sammanfattningvar att normaliseringen av penningpolitikeni omvarlden garlangsamt

och for stunden, i alla fall enligtférvantningarna pa marknaden, till och med at fel hall.

Jansson haller fastvid den bedomning han gjorde i juli —att det kommer att vara mycket svartfor
Riksbanken att helt upphdra med nya tillgangskop vid arsskiftet om ECB fortsatter med
ytterligare kop. Om Riksbanken skullevéljaattga den vdagen och marknaden har nagorlunda ratti
sinuppskattning av hur mycket ECB:s tillgangsk6p kommer att trappas ned under 2018, sa skulle
Sveriges relativa finansiellaférhdllanden stramas atpatagligtndsta ar. Det skulle,sa som han nu
ser det, allvarligtaventyra forutsattningarna for Riksbanken attkunna stabilisera inflationen nara

2 procent.

1R&knat fran den 3juli, stangning kl 17:30.
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Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att stdllasigbakomforslagetattvid dagens méte
lamna repordntan oférandrad. Hanstdlldesig ocksa bakomutkastet till penningpolitisk rapport
och den prognos som ligger dari, inklusive prognosen for vilken repordanta som blir lamplig

framover.

Utvecklingen i omvarlden har varitilinjemed den prognos Riksbanken ladeibérjanavijulii
samband med det forra penningpolitiska motet, konstaterade Flodén. Utvecklingen i den
amerikanska ekonomin aralltsa fortsattstark och konjunktureni euroomradet ar pa vag uppat
samtidigtsom inflationen ar ddmpad. Det mest anmarkningsvarda i omvarldens ekonomiska

utveckling dr att dollarn har fortsattattférsvagas mot manga valutor.

Forklaringentill densvagaredollarn drformodligen en kombination av attinflationstrycket
forefaller vara ovantatlagti den amerikanska ekonomin och att tidigareforvantningar pa en mer
expansivfinanspolitikinteverkar infrias. Istdllet vantas da penningpolitiken bli mer expansiv
genom att Federal Reserves rantehdjningar skerien langsammaretakt. Som en féljd har euron
starkts ganska kraftigt mot dollarn —med 5 procent efter det penningpolitiska méteti juli och
med 13 procenti ar. Den starkareeuron i kombination med en fortsatt dampad inflationi
euroomradet har bidragittill att marknaden nu férvantar en mer expansiv penningpolitik dven
fran ECB. Forvdntningarna pa badeFeds och ECB:s penningpolitik har alltsaskiftati expansiv

riktning sedan julimotet.

| Sverige har sommarens datautfall varitstarka. Inflationenijuni ochjulivar betydligthdgre an
Riksbankens prognos. Merparten av den 6verraskandehoéga inflationen verkar ha orsakats av
tillfalliga faktorer, sarskiltav metodférandringar som medfort ett andratsasongsmonsteri
priserna for paketresor. Om de tillfalliga inflationseffekterna rensas bortar inflationsuppgangen
mer blygsam, men det syns da fortfarande en tydligt uppatgdende trend i den underliggande
inflationen. Den harinflationsuppgangen ar vdalkommen efter den |langa perioden med alltforlag
inflation. Den starker fortroendet for inflationsmaletoch kommer darfor pa siktbidra till att
penningpolitiken inte behdver ha samma punktbevakning av den kortsiktiga

inflationsutvecklingen.

Aven realekonomin fortsétter att utvecklas starkt, fortsatte Flodén. BNP-tillvixteniandra
kvartaletvar enligt SCB:s snabbestimatbetydligt hogre dn Riksbankens prognos. De senaste
veckornas datautfall och fértroendeindikatorer tyder visserligen pa en liten férsvagning, men det
rader anda inget tvivel om att svensk konjunktur dr stark och resursutnyttjandet hogt. Trots det
hoga resursutnyttjandetar det svartatt setydliga tecken pa att ekonomin Gverlagéar 6verhettad.
Lonetrycket arfortsatt ganska svagtoch prognosen for I6nedkningarna framover har endast

reviderats upp marginellt. Hushallens konsumtion vaxer inte oroandesnabbt utani en ganska
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normal takt, och hushallens sparkvotar hog. De offentliga finanserna ar starka och bytesbalansen

visar 6verskott.

Det som sticker ut jamfért med historiskamonster ar framst aktiviteter koppladetill bostader och
byggande. Riksbanken har under langtid oroats av att bostadspriserna och hushallens
skuldséattning stigitsnabbt. En faktor somhar bidragittilldestigande priserna, och didrmed ocksa
till den hégre skuldsattningen, ar att byggandet varitlagtunder flera decennier. Detta har
forandrats under de senastetva till tre aren, da byggandet har 6kat snabbt. Dagens hogre niva pa
byggandet kan bidra till en battre balans mellan utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden pa
sikt, enligt Flodén, men i nartid ser han den snabba férandringen i sektorns aktivitetsniva somett
orosmoment som kraver viss bevakning. Det ar till exempel viktigtatt finansieringen av

byggprojekten inte baseras pa kalkyler somforutsatter fortsatta prisuppgangar.

Flodén utvecklade sedan sina penningpolitiska 6vervaganden. Han foresprakadealltsa en
oférandrad reporédnta och prognos for reporantan framover trots att bade inflationen och BNP -
tillvaxten har utvecklats starkarean prognosenijuli. Det ar framforallttva faktorer som gor att
han fortfarande bedémer att rantansannoliktbehover ligga kvar pa dagens niva till mitten av
nasta ar.Den ena faktorn ar,som hanredan ndmnt, att de senastemanadernas
inflationsoverraskningarverkar domineras av tillfédlliga komponenter. Den andra faktorn ar att
skillnaden mellan svenska och utlandskastatsobligationsrantor har 6katoch att kronan har
starkts med ungefar 3 procent under sommaren. Detta som en féljd badeav starka svenska data
och avforvantningarna pa en mer expansiv penningpolitiki omvarlden. Den starkarekronan

haller tillbakainflationen under ndsta ar och bidrar dven till att ddmpa konjunkturutvecklingen.

Flodéns bedémning ar att det i det har laget, efter en blygsamupprevideringav det medelfristiga
inflationstrycket, skullevara riskabeltatt strama at penningpolitiken utéver den atstramningsom
redan har prisats inavmarknaden genom kronans appreciering. Fértroendet for inflationsmalet
arknappasthelt aterstalltefter den langa perioden med laginflation. Ominflationen faller
tillbaka alltfor mycket under det kommande halvaretéar det riskattinflationsforvantningarna
aterigen borjar fallapa ett problematisktsattoch att resultatet istdlletblir att Riksbanken tvingas

skjuta rantehéjningar annu mer pa framtiden.

Trots att han féresprakadesamma ranteprognos som vid det féregaende penningpolitiska motet
tycker han att osdkerheten kringden har prognosen har 6kat. De senaste inflationsutfallen ar
svartolkade, dels fér att de avviker sa mycket fran Riksbankens och andras prognoser, dels for att
erfarenheterna av SCB:s nya metod for att mata priserna pa paketresor fortfarandear
begransade. De kommande manadernas inflationsutfall blir darférviktiga for tolkningen av

inflationstrycket, och kan mojligen leda till attden svenska inflationsuppgangen trots alltbedoms
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vara mer persistent antillfallig. Det skullei sa fallkunna tala for att den forsta

reporantehdjningen kanske litetidigaredn i prognosen.

Tva andra faktorer som kan komma att motivera en nagot mindre expansiv penningpolitik ror
finanspolitiken och I6nedkningarna. Riksbankens prognos for den offentliga konsumtionen nasta
arhar hojts efter de besked regeringen gett infér hostbudgeten. En mer expansiv finanspolitik
kan, beroende pa hur den utformas, leda till ett hégre inflationstryck. Men det ar for tidigtatt dra
penningpolitiskaslutsatser av beskeden innan det finns konkreta férslagoch beslut om budgeten,
enligt Flodén. Den andra faktorn ar |6nedkningarna. Riksbanken har upprepade ganger
Overraskats avatt |lonedkningarna blivitlaga trots den alltstarkare konjunkturen. Men den
senaste tiden har det synts vissa sma tecken pa att |6neglidningen 6kar, och for férsta gangen pa
nastantva ar gors nu en upprevideringav prognosen for konjunkturlénerna,om dn marginellt.
Tydligareindikationer pa attl6nedkningarna dkari linje med det starka resursutnyttjandetoch i
linje med prognoserna franivintras och férra hdsten skulle ocksa kunna motivera en nagot

mindre expansiv penningpolitik.

Men Flodéns bedomning ar att osdkerheten kringrantebanan dven har 6kat at andra hallet, det
vill sdga attsannolikheten dven har 6kat for att den forsta ranteh6jningen maste skjutas pa
framtiden. Detta somen f6ljd av osdkerheten kring det utlandska inflationstrycket och darmed
kringomvérldens penningpolitik. En [angsammare normaliseringav styrrantani USA och fortsatt
mycket expansiv penningpolitiki euroomradet medfor att kronantenderar att starkas och skulle
gora det mindre lampligt med tidiga svenska rantehdjningar. Hostens kommunikation och beslut
fran de stora centralbankerna kommer att fortydliga deyttre forutsattningar somomger den
svenska penningpolitiken och som paverkar den lampliga tidpunkten for en férsta hojningav

reporantan.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att stdlla sigbakom prognoserna, beskrivningen

avdet ekonomiska ldget i den penningpolitiska rapporten och forslagettill penningpolitik.

Hon konstaterade vidareatt det hartagitlangretid, och kravt mer langtgaende penningpolitiska
stimulanser @n prognostiserat, att aterfora svenskinflationtill en takt ndara malet. | stravan efter
inflationsmalsuppfyllelse har Riksbanken ocks3, i enlighet med lagstiftarens intentioner, kunnat
stodja de allmanna ekonomiska malen om hallbar tillvaxt och hog sysselsattning, papekade

Skingsley.

Med bidragfrandterhamtningen i omvarlden vantas svensktillvaxtiar bli dver 3 procent. Sedan
minusrantan och obligationsképen inleddes varen 2015 har sysselsattningen i Sverige 6kat med
narmare 200 000 personer. Sysselsattningsgraden har stigitmed 1 procentenhet samma period,

och man maste ga tillbakatillareninnan den globala finanskrisen for att hitta liknandetal.
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Som det framgar av den penningpolitiska rapporten star sigalltjamtbilden av en stark svensk
konjunktur ochinflation ndra malet. En viktig del i Riksbankens beddmningar emellertid att den

forda penningpolitiken lamnas oférandrad.

Debatten kringdagens penningpolitiska besked kommer till stor del att handla om varfor
Riksbanken inte paborjar rantehojningar eller atminstone forflyttar rantebanani riktning mot

tidigarehdjningar, forutspadde Skingsley och forklaradevarfor honintestdder ett sadantbeslut.

Forst pamindehon om att debatten om den svenska ekonomins starka tillvaxtoch hur
penningpolitiken bér reagera pa den inte hade kunnat dga rum om inte Riksbanken varituthalligi

sinstrdavan attleverera en maluppfyllelsei enlighet med sittlagstadgade uppdrag.

For en liten och utrikeshandelsberoende ekonomi, som den svenska, ar det centralt med ett
tydligtoch kvantitativt ekonomisk-politiskt ramverk, fortsatte Skingsley. Det understddjer
omvdrldens fortroende och bidrar till forutsagbarhet for ekonomiska aktorer. | dagarna ar det 25
arsedan Riksbankens viktigastestyrranta var 500 procent, mellanden 17 och 21 september
1992.Till skillnad franidagvar omvarldens fortroende fér Sverige da rekordlagtoch det
ekonomisk-politiska manéverutrymmet uttémt. Det blev en rad smartsamma ar for
hundratusentals svenskar med férloradearbeten och forsamratvalstand. Efter den sa kallade
1990-talskrisen sjosattes i bred anda flera viktiga reformer av riksdagen ochi form av
o6verenskommelser pa arbetsmarknaden. | en varld dar mycket dr osdkertska omgivningen kunna

lita pa att Sverige tar ansvar for hallbara offentliga finanser och ett stabiltpenningvarde.

Riksbanken harinom ramen for gillandelagstiftninganvant badestyrranta och expanderad
balansrdkning for att skota sin del avdetta ansvar, det vill sdga ett stabilt penningvarde preciserat
till eninflationstaktkring 2 procent, konstaterade Skingsley. Uthallighetar viktigt, fortsatte hon.
Under de senastearen med inflation under malet har manga pastaenden cirkuleratom att
Riksbanken inte skulle kunna lyckas stabilisera inflationen kring 2 procent igen. Exempelvis har
det havdats att globalisering och digitalatjanster skulle utradera mojligheterna till framtida
inflation. Ett annatexempel &r pastaendet att arbetsmarknadens avtalsforhandlarebordebortse
frantvaprocentsmalet i lonebildningen och ett tredje exempel ar att Riksbankens obligationskop
inte skullekunna mata sigmed de europeiska motsvarigheterna. Uthallighetar som sagtviktigt,

upprepade Skingsley.

Darmed inte sagtatt penningpolitiken saknar problematiska sidoeffekter, fortsatte hon. Laga
rantor lange har ocksa bidragittill vixandeskulder i hushallssektorn och darmed till 6kad
sarbarheti samhallsekonomin. Detta drinte nytt utan nagot foretradare for Riksbanken har
varnatfor lange,saval narstyrrantanvar 2 procent 2011 somvid 1 procent 2013 och aterigen nu
i denna senaste rapport. | likhetmed tidigare har den penningpolitiskarapporten darfor
skrivningaromatt stigande skulder gor hushallen kansliga for stérningar. Hushallens hoga
skuldséattning och héga bostadspriser gor dven banksystemet sarbartoch ytterligarearbete

behdvs for att motverka dessa risker.
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Skingsley aterknot sedan till Riksbankens bedémningatt den nuvarande penningpolitiken med
oférandrad rdanta och rantebana aren forutsattning for att inflationen ska stabilisera sigkring 2
procent. Men man kan ocksa géra andra bedomningar, noterade hon. Det arrimligtatt diskutera
tidpunkten for att paborja normaliseringen av penningpolitiken och metoden for hur det isa fall
kanske. For att bérja med metoden, skulledet vara aktuelltmed en tidigarelagd atstramning
handlardetisafall omatt &ndra repordntebanan. Aven om hon reserverat sig mot de padgéende
obligationskdpen, menade Skingsley att ett fortida avbrottav dessa kép vore en atgard med
mycket svarbedomda effekter. Detta eftersom det rader storre ovisshet om obligationsképens

stimulanseffekter an om effekterna av andradreporanta eller andrad prognos foér repordantan.

Skingsleys bedomningar att det i dagsldgetinte finns tillrackligt med 6vertygande tecken som
motiverar en tidigare dtstramningav penningpolitiken an vad som ligger i prognosen. Med tanke
pa hur langtid och kraftfulla dtgarder somkravts for att uppna dagens inflation ar detviktigt att

varnavadsom har dstadkommits, podangterade hon.

Den internationella makroekonomiska utvecklingen ar fortsatt positiv men omvarldens
penningpolitiska normalisering gar langsamt och sedan Riksbankens forra méte vantas den ga
annulitet mer langsamt. Vaxelkursen ar av betydelse efter den langa perioden med laginflation
och en alltfor snabb kronforstarkning skulle kunna ske om Riksbankens penningpolitik skiljer sig

for mycket fran omvarldens, noterade Skingsley.

Vad galler tecken pa finansiellaobalanser aterknotSkingsley till sin tidigare kommentar om
problematiken kring bostadsmarknaden och samspelet med banksektorn, som enligt henne ar
den finansiella riskfaktor somkan fa storstinverkan pa Riksbankens méjligheter att skota sitt

uppdrag.

I den inhemska svenska makroekonomiska miljon menade Skingsley att det i nuldget inte ar
uppenbart att det finns vaxanderisker for obalanser, eller mer populartkallat dverhettning.
Kostnadstrycket ar fortfarande lagtoch en betydande del av andra kvartalets 6verraskande
starka tillvaxtkan forklaras av hég produktivitet vilket bidrar till mattligt kostnadstryck framover.
Tendenser till vaixande makroekonomiska obalanser behdver emellertid bevakas och diskuteras

mer framover, avslutade Skingsley.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon stddjer de
bedémningar och prognoser som gors i utkastet till penningpolitisk rapportoch att hon ocksa
stdller sigbakomférslagetattbehalla repordntan ochrepordantebanani enlighet med beslutet i
vid det penningpolitiska motetijuli 2017.Kopen av statspapper ska ocksa fortsatta enligttidigare

beslut.

aflochnicks 6vergripandesyn ar att utvecklingeni omvarlden och Sverige i stora dragfortsatter i
enlighet med Riksbankens prognoseri juli.Konjunkturuppgangeni omvarlden fortsatter.

Varldshandeln vaxer och arbetsmarknaden forbattras i manga lander. Men den globala
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inflationen ar fortsattdampad. Riksbanken raknar dock med att inflationeni omvarlden framdéver

kommer att stiga till foljd av 6katresursutnyttjande.

Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden i omvarlden har dock hittillsinte bidragittill en
snabb uppgangilonerna. Det kan, enligt afJochnick, bero pa att produktiviteten drlag. Det kan
ocksa bero pa att den lagainflationenisigbegrdansarlénedkningarna. Detfinns ocksa en risk att
laginflation under en Iang period drar ner inflationsférvdantningarna. Det reser under alla
omstindigheter fragan om sambandet mellan hogt resursutnyttjande ochinflationintearlika

starktsom tidigarei flera lander.

| USA fortsatter ekonomin att utvecklas val, menade af Jochnick, dven om vissa indikatorer legat
liteldgrean vad som prognostiserats. Den amerikanska regeringens diskussioner omférandringar
avskatter, handelsavtal och sjukvard skaparosdkerhet om utvecklingen framéver vilket kan
dampa den ekonomiska aktiviteten nagot. Samtidigt vaxer sysselsattningen och arbetsl6sheten ar
nere paen lagnivai ett historiskt perspektiv. Uppgangen i lonedkningstakten har dock varit
ganska mattlig. Pa senare tid har den underliggandeinflationen fallittillbaka nagot. Men
Riksbanken rdaknar med att den uppatgdende trenden i inflationen fortsatteri takt med fallande

arbetsloshetoch stiganderesursutnyttjande.

afJochnick konstaterade ocksa att aterhamtningen i euroomradet gar alltbattre och saval tillvaxt
som inflation utvecklas i storti linje med Riksbankens prognoser.| euroomradet finns det mer
ledigkapacitetan i USA och nagon tydliguppgangi den underliggandeinflationen viantas inte
forran 2018. De kommande aren vantas tillvaxten mattas nagot men anda vara tillrackligtstark
for att resursutnyttjandet skall fortsatta stiga och arbetslosheten falla. Utsikterna ar alltsa litet
ljusarei euroomradetnu men risker kvarstar nar detgaller skuldsattning och hanteringav

sarbarheteri det finansiellasystemet, menade hon.

Till detta kommer att eurons utveckling framover kommer att ha stor betydelse, inte minst for
inflationsutvecklingen. Bade euron och kronan har starkts sedani somras, delvis somen foljd av
starka utfall for centrala indikatorer men ocksd somen foljd avatt dollarn férsvagats. Dollarn har
sannoliktférsvagats bland annattill foljd avandrade forvantningar ominriktningen avden
ekonomiska politikeni stort och om penningpolitiken i USA. Omvarldens penningpolitik kommer
att ha stor betydelse for utvecklingen framéver. En central fraga fér Sverige ar hur kronan
utvecklas under hosten gentemot de stora varldsvalutorna. Sarskiltviktig blirkronans utveckling
gentemot euron eftersom en stor del av Sveriges utrikeshandel sker justmed euroomradet,

pataladehon.

| Sverige fortsadtter ekonomin att utvecklas starkt med ovantat héga utfall for BNP-tillvaxtoch
inflation. Resursutnyttjandetkommer vara hogre annormaltde narmastearen. Enligt historiska
samband kan ddrmed |6nerna vantas 6ka snabbareoch inflationen blihégre framoéver. De
normerande I6neavtal somslots tidigarei arindikerar dock attlonedkningarna blir ganska

mattliga under aren framoéver, menade afJochnick.
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aflJochnick lyfte ocksa fram att den svaga aterhamtningen i euroomradet de senastearen kanha
bidragittill Iagreloner dveni Sverige. Lonerna i euroomradet paverkar|oneldgeti Sveriges
konkurrensutsatta tillverkningsindustri,somi sin tur ar normerande for det svenska I6nelaget. Nu
raknar Riksbanken med att |6nedkningstakten de ndrmastearen blir mattligochlagredanvad de
historiskasambanden med resursutnyttjandetindikerar. Det dr dock en os&ker prognos som
reser viktiga fragor. Hon fragadesigom arbetsmarknadeninte bara i Sverige utan ocksai flera
andra lander paverkats av globalisering, ny teknik och e-handel pa sdtt sominnebéar att
relationen mellan matt pa inhemskt resursutnyttjande och inflation har forandrats. Hon

konstaterade att detta &rett viktigtomrade att fortsatta analysera och diskutera.

Att det under sommaren kommit starka tillvaxts - och inflationssiffror ar gldadjande, konstaterade
hon vidare, men det kaninte tas som intakt for att det underliggandeinflationstrycketi Sverige ar
tillrackligtstarkt. Inflationstrycket stiger langsamt och de hoga inflationsutfalleni juni ochjuliar

positiva men forklarasdelvisav tillfalliga faktorer.

En viktigfaktori af Jochnicks penningpolitiskaavvagningar attinflationen och
inflationsférvantningarna bor vara stabila runt2 procent innan penningpolitiken stramas at.
Dampade |6nedkningar talar for att det inhemska kostnadstrycket annu dr ganska mattligt trots
den starka BNP-tillvaxten. Hennes bedémning dr darfor att penningpolitiken fortsattbehover

vara expansivtillsinflationen varaktigt stabiliseras runt 2 procent.

Hushallens hoga skuldsattning och de hogt uppdrivna bostadsprisernaskapar fortsattsarbarheter
for svensk ekonomi langre fram. En langsiktigt hallbar utvecklingi svensk ekonomi férutsatter en

kombination avatgarder inom flera politikomraden patalade afJochnick.

aflochnickavslutade med att konstatera att penningpolitiken under senarear har varit mycket
expansivochsyftat till attbevara inflationsmalets viktiga roll somankarefor pris-och
Ionebildningi Sverige. Penningpolitiken har starkt bidragittill att svensk ekonomi och inflation nu
utvecklas val. Ett lika tydligt fokus pa maluppfyllelsefran andra berérda politikomraden skulle

bidra till att minska sarbarheterna for den finansiella och makroekonomiska stabiliteten.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde med att stillasigbakomforslagetatthalla repordntan
oférandrad pa —0,50 procent. Han konstateradevidareatt den expansiva penningpolitiken som
Riksbanken har bedrivit, och bedriver, har gett goda resultat. Alla viktiga makroekonomiska

variabler visarpa en mycket positiv utveckling for den svenska ekonomin under de senastearen.

Vid den senaste inflationsméatningeni julilagden arliga 6kningstakten for KPIF pa hela 2,4
procent, fortsatte Ohlsson. Motsvarandematning for juli 2016 var 1,4 procent. Den uppmatta
inflationstakten |dgalltsa over inflationsmaleti juli. Det handlar dock om en méatningen enstaka
manad. Augustimatningen av inflationsférvantningarna pa fem ars siktbland

penningmarknadsaktorer |agpa 2,1 procent. Férvantningarna pa tva ars siktvar i samma matning
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2,0 procent och férvantningarna pa ett ars siktlagpa 1,8 procent. Ohlsson menade att inflationen
i saval utfallsomfoérvantningar behéver mer stabiltligga ndrainflationsmaletinnan det gar att
sdga att malet 4r natt. Men det ar otvetydigt att Sverige ar mycket narainflationsmaletom vi ser

till trenderna i saval inflation sominflationsférvantningar.

Ohlsson pataladesedan attdven utvecklingen for de reala makroekonomiska storheterna ar god.
BNP-tillvaxten ar snabb. Vid det penningpolitiskabesluteti juli hade det kommit ett svagtutfall
for BNP-tillvaxten under det forsta kvartalet2017.Ohlsson papekadevid det tillfalletattdet ar
viktigtatt komma ihdgatt det fortlopandesker revideringar av nationalrakenskaperna, att
prelimindra utfall andras. Den forsta prelimindraberdkningen av BNP-tillvdaxten fér det andra
kvartalet 2017 ligger pa hela 4,0 procent jamfort med samma kvartal foregaende ar.Ohlsson
menade att hans tidigare papekandeatt fortlopande revideringar alltid brukar skear likarelevant
for detta preliminadrautfall. Det ar viktigt att vara forsiktigi tolkningarav preliminara utfall, saval
narde drlagrednforvantat som narde dr hogre an forvantat. Enligt den penningpolitiska
rapporten berdknas BNP (kalenderkorrigerat) vaxa med 3,4 procent under bade 2017. Prognosen

for 2018 ar 2,8 procent. Det ar hoga tal i historiskjamforelse menade han.

Idagligger arbetsldsheten enligt Arbetskraftsundersokningarna pa ungefar samma niva somfore
finanskrisen.Samtidigtar antaletlediga platser och antaletvakanser fordubbladejamfértmed
laget fore finanskrisen enligtstatistik fran bade Arbetsférmedlingen och SCB. Detta illustreraratt
de nuvarande matchningsproblemen pa arbetsmarknaden &r mycket mer betydande dnde var
fore finanskrisen.Samtidigtar de ekonomisk-politiska utmaningarnasomfoljer av detta inte
enbart forknippade med det aggregerade efterfrageldget i ekonomin. Andra politikomraden har

viktiga uppgifter i att forbattra matchningen pa arbetsmarknaden.

Ohlssontycker att det ar gladjandeatt arbetsl6sheten minskar trendméassigt, men arbetsldsheten

ligger fortfarandeenligt hans mening pa en for hég niva.

Varldshandeln med varor har accelereratunder 2017 efter en i historiskt perspektivliangsam
okningunder 2016.Fo6r en liten 6ppen ekonomi som den svenska —som ar starktberoende av

utvecklingen i omvarldeni allmdnhetoch handel i synnerhet — ar detta givetvis mycket viktigt.

Det samladeresursutnyttjandeti den svenska ekonomin har nu passeratnormala nivaer.Det kan
forvantas bli an hégrede kommande aren. Ohlsson menadeatt det, i sig, inte behdver vara en
restriktion for den nuvarande penningpolitiken.| det radande ekonomiska laget, narinflationen
annuinte stabiliserats ndra malet, menar Ohlsson attdet inte finns ndgon malkonflikt mellan real
ekonomisk aktivitetoch inflation.Vad dar det som Riksbanken kan oroa sigfori denna situation

frdgadehan sigretoriskt. Att kostnadstrycketstiger? Att vi ser tecken pa I6neglidning? Att
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inflationen blir hogre? Ja, men det arjusthogre inflation somRiksbanken stravar efter tills

inflationen har stabiliserats ndramalet.

Inflationen ligger alltsa annuintehelt stabiltndra malet. Detta dr det avgérandeargumentet for

en oférandrad penningpolitik justnu, avslutade Ohlsson.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att sdga atthan tyckte att det ar bra att direktionen vid
dagens mote fattat beslutom att gora KPIF till malvariabel for penningpolitiken. | praktiken har
KPIFlange fungerat som operativ styrdra och det formella bytet av madlvariabel kommer inte att
paverka Ingves bedémning av penningpolitikens inriktning for attna malet. Ett variationsband
som stracker sigmellan 1 och 3 procent infors ocksa for attillustrera attutfallen varjemanadinte
kommer att vara exakt 2 procent. De senaste arens utvecklingillustrerar den slutsatsen mer dn
val.Men Riksbanken fortsatter forstas attinrikta penningpolitiken pé attnd inflationsmalet pa 2

procent.

Riksbankens bild av den ekonomiska utvecklingen har varitganska stabil under det senaste
halvaret. Det har annu inte ackumulerats tillrdckligt med ny information somskulletala for en
sarskiltannorlunda bild. Det dr gladjandeattbilden aven stark konjunktur och stigandeinflation
starsig.l omvarlden fortsatter dterhamtningen, tillvaxten har breddats, omfattar fler lander och

sektorer, och varldshandeln vaxer.

Ingves konstaterade vidareattindikatorerna i USA talar for en fortsatt mattlig aterhamtning,
dven om det noteras vissa svaghetstecken. Dollarn har férsvagats, vilketkan bero pa 6kad
osdkerhet om finanspolitisk stimulans och forandradeférvantningaromden framtida
penningpolitiken.| euroomradet noteras aterhamtning i alltfler [ander och den politiska
osdkerheten har minskat. Men dven om utsikterna ar litet ljusarefinns fortsatta riskeri det
finansiellasystemet som kan skapa problemfoér realekonomin. Sammantaget vantas BNP-
tillvaxtenidelander somar viktigastfor svensk ekonomi (KIX-viktad) bli cirka 2,5 procenti ar for

att sedan mattas av nagot de ndrmastearen.

Inflationeni omvarldenstegislutetav 2016 ochi borjanav2017till féljd avstigande
energipriser.Sedan dess har de positiva bidragen fran energipriserna minskatoch hallittillbaka
inflationen. Framover vdntas inflationeni hogregrad drivas av stiganderesursutnyttjande,
sarskilti USA som ligger langtfram i konjunkturen. | euroomradet finns daremot mer ledig
kapacitetsom bor halla tillbaka uppgangen i underliggandeinflation under en tid. Aven den
starkareeuron kan bidra till attférdroja inflationsokningen. Det ar ocksa anméarkningsvartatt
kirninflationeni omvirlden?varitldgredn 2 procent sedan flera ar tillbaka. Mot den bakgrunden

konstaterade Ingves att det kanskeinte drsa markligtatten normaliseringav penningpolitiken

2 KPI/HIKP rensad for energi och matpriser; KIX-viktad exkl.Kina, Indien och Brasilien.
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bland de stora centralbankerna har dragit ut pa tiden och gar langsamt. Det gar inte att komma

undan ndr man reflekterar dver vad som ar en |ampligpenningpolitiki Sverige menade han.

Det ar alltsa ett lagt men stigandeinflationstrycki var omvarld. Sammantaget viantas inflationeni
omvarlden (KIX-viktad) stiga fran 1,1 procent 2016 till 1,9 procent 2017 och 2018 och till 2,2
procent 2019.

I Sverige ar konjunkturen stark och resursutnyttiandethdgre an normalt. BNP-tillvaxten under
andra kvartaleti arblev betydligt hégre dn vintat. Aven om det starka BNP-utfalletar osakert

och kanrevideras talarolikaindikatorer for en fortsattstark utveckling ytterligare nagra ar.

Inflationeni Sverige matt med KPIF har stigittrendmassigtsedan 2014 och blev hogre an vantati
juni ochjuli.Delvis beror den senastetidens inflationsuppgang pa tillfalliga effekter. Det handlar
blandannatom tillfalligt kraftiga prisékningar pa utrikesresor. Det talar for att inflationen sjunker
tillbaka nagot den ndrmaste tiden. Men delvis har det ocksa varitenrelativt bred uppgang i
tjanstepriserna. Konjunkturen dr starkare och sammantaget har prognosen for
inflationsutvecklingen reviderats upp nagot. Det finns goda forutsadttningar fér en inflation nara

inflationsmalet under prognosperioden.

Men det férutsatter att svensk penningpolitik fortsatter att vara expansiv, pataladelngves. Okad
produktivitet och ddmpade |6nedkningarinnebar attdet inhemska kostnadstrycket fortfarande
ar mattligt trots den starkare konjunkturen. Kronan har ocksa starkts snabbare dn Riksbanken
raknademed i juli.Till detkommer det tidigarekonstaterade faktumet att kdrninflationeni
omvarlden fortfarande ligger under 2 procent, fortsatte Ingves. Kostnadstrycketi euroomradet,
som spelar en sa viktigroll for det svenska naringslivet, ar fortfarandelagt; |lonedkningarna ar

mattliga vilketocksa forefaller smitta avsig pa Sverige.

Det innebérinte att det saknas uppatrisker for den svenska inflationen, menade Ingves. Men
skulleinflationen framover bli hégre anvad Riksbanken raknar med dr det inte svartatt vanda
inriktningen pa penningpolitiken och géra den mindre expansiv. Men som han ser det befinner

sigRiksbankenintealls i densituationenidag.

Ingves konstaterade vidareatt ett centralt skal till attbehalla inriktningen pa svensk
penningpolitik ar attnormaliseringen av penningpolitiken i omvarlden fortsatter att ga langsamt.
Jamfort med prognosen i juli finns nu forvantningar omen nagot mer expansiv penningpolitiki
omvarlden. Marknadens forvantningar omden framtida styrrantan harsjunkitbadei USA och
euroomradet. | det |aget vore det oforsiktigtoch riskabeltfoér Riksbanken attga fore
centralbankerna i de stora valutaomradena och borja minska stimulanseni penningpolitiken
menade han. Det skullebidra till uppenbara risker for en kraftigforstarkningav kronan ochlagre
inflationi Sverige. Om vaxelkursen starks och inflationen dampas skulle detbehéva kompenseras
med dnnu hogre inhemsk efterfragan och 6ka risken for bakslaglangrefram.Inflationen har legat

under 2 procent i sex ars tid och de femariga inflationsférvantningarnahar legatunder 2 procent
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i tre ars tid. Samtidigt har det kravts en extraordinar penningpolitik for att aterféra inflationen till
malet och vanda inflationsférvantningarna. Mot den bakgrunden ar det nu inte dags att andra pa
penningpolitiken. Inflationen och inflationsférvantningarnabehodver ett mera varaktigt "faste” an
de haridag,och med den historia vi hari bagagetskulleen inflationstakt 6ver malet en tid inte

vara nagot stérre problem, konstaterade Ingves.

BNP-tillvaxten vantasiar bli drygt3 procenti Sverige. Men samtidigtar realrdntan pa
obligationer med Iangl6ptid negativ. En forklaring dr attden globala langsiktiga realrantan har
fallittrendméssigt de senastedecennierna, bland annattill féljd avdemografiska faktorer. En
aldrandebefolkning och langrelivslangd har 6katsparandetoch pressatned realrdantan. Den
globalarealrdntan ardvendampadtill f6ljd avlaginnovationskraft och |ag BNP-tillvaxt efter
finanskrisen. Det kommer attta tid innanden globala realrantan normaliseras.| enliten 6ppen
ekonomi rader man inte 6ver den utvecklingen, vilket ocksa spelarenroll nir det giller

rantesattningen i Sverige.

| Sverige vantas BNP-tillvaxten bli relativthog under prognosperioden. Ingves bedomer att en god
tillvaxtoch en negativ langrealranta i svensk ekonomi knappastkan samexistera pa langresikt.
Nagon gdng maste nagonting ge vika. Antingen fortsatter tillvaxten att vara god,
resursutnyttjandet stiga och da 6kar den langa realrantansasmaningomtill positiva tal.Eller sa
vantar ett mer obehagligt scenario somvi inte vet sa mycket om framéver. Riksbankens

penningpolitik utgar ifran det forstnamnda scenariot.

Ett daligtscenarioi Sverigekan till exempel utlésas avnagon negativ extern stérningoch bli
allvarligteftersom Sverige ar extremt utlandsberoendeoch har stora obalanser pa bostads-och
fastighetsmarknaden. De inhemska obalanserna ar efter en 1dngtids uppgdngi huspriser och hog

skuldsattningi privatsektor stora.

Ingves konstaterade att det efter en lang period med laginflation ar viktigtatt Riksbanken
fortsatter arbetet med att sdkerstélla inflationsmalets centrala rollsomankarefor pris-och
I6nebildningen i Sverige. Penningpolitiken behover darforinriktas pa attbidra tillattinflationen
varaktigtar omkring malet 2 procent. Sma hojningar avrepordntan skulle ha sma effekter pa
hushallens skuldsattning. En kraftigt hojd reporanta skulle sakerligen kunna bromsa
skulduppbyggnaden men samtidigtleda till attarbets|6sheten 6kar och att trovardigheten for
inflationsmaleturholkas.Det hdr dren trade-off som i dagsldgetinte har ndgon bra ”lagom”
I6sning, menade Ingves. Riksbanken saknar sektorspecifikainstrumentfér att hantera finansiella
obalanseri hushallssektorn. Finansinspektionens forslagomskarptamorteringskrav fran 1 januari
2018 arett stegi ratt riktning. Men det behovs ytterligare atgarder pa flera omraden for att
minska riskerna med hushallens skuldsattning, 6ka hushallens motstandskraft och forbattra den

svenska bostadsmarknaden.Om man analyserar allalantill hushall och icke-finansiellaforetagi

18[20]



84.

§5.

Sverige visardet sigatt cirka 70 procent avalla |an har fastigheter somsikerhet.3 Det betyder att
skuldséattningen ar storifleraledi den svenska ekonomin: bade hushallen och fastighetsbolagen
har stora skulder till desystemviktiga bankerna,som har stora mangder |an med fastigheter som
sakerheter pa sina balansrakningar.Till detkommer att bankerna finansierar ungefar halften av
sinutlaning genom marknadsfinansieringvarav cirkatva tredjedelari utldndskvaluta.Ominga
ytterligare atgarder vidtas finns uppenbara risker for den svenska ekonomins stabilitet|angre

fram pataladelngves.

| utkastet till penningpolitisk rapportnoteras att penningpolitiken normaliseraslangsamti
omvarlden, och det ar for tidigt att andra penningpolitikens inriktningi Sverige, upprepade
Ingves. Mot den bakgrunden stilldehansigbakom forslagetatt behalla reporantan oférandrad
pa -0,5 procent och prognosen att repordntan ligger kvar pa den nivantill mittenav 2018, da
langsamma hojningarinleds. Kopen av statsobligationer fortsdtter under andra halvaret2017, i

enlighet med beslutet i april,avslutadehan.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

e att faststdlla den penningpolitiska rapporten med de redaktionella @ndringar som foreslagits,

protokollsbilaga B, samt

e att behalla reporantan pa -0,50 procent,

Ovriga beslut
Direktionen beslutade

¢ att offentliggéra den penningpolitiskarapporten och besluten under §§ 1 och 4 med motivering

i ett pressmeddelandetorsdagen den 7 september 2017 kl.9.30, samt

e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras torsdagen den 21 september 2017 kl.

9.30.
Denna paragrafforklarades omedelbartjusterad.

Vid protokollet

3 Av alla Ian till hushall ochicke-finansiella féretag utgjordes 47 procentav bostadslan till hushall, 5 procent av 6vriga
fastighetslantill hushall, och 17 procent av Idn medfastighet som sakerhet tillicke-finansiella foretag. SCB,

Finansmarknadsstatistik, juni 2017.
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Sophie Brauner

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