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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 20 september beslutade Riksbankens direktion att hélla repordntan
oférdndrad pa noll procent och man bedémer att rdntan dr kvar pa den nivan under den kommande
tredrsperioden. Riksbanken fortsdtter att képa vdrdepapper under aterstoden av 2021 enligt tidigare
beslut och direktionens prognos dr att innehavet kommer att vara ungefér oféréindrat under 2022.
Direktionen beslutade ocksd att nu avsluta vissa Idnefaciliteter som lanserades under pandemin och att

vid drsskiftet aterstdlla kraven pd de sikerheter som bankerna mdste Iémna vid IGn fran Riksbanken.

Den globala ekonomiska aterhamtningen har fortsatt i snabb takt. Risken for nya bakslag till féljd av

pandemin kvarstar visserligen, men BNP-tillvaxten ar hog i saval Sverige som omvarlden.

Ledamoterna noterade att inflationen de senaste manaderna varit ovdntat hég men att detta till stor del
beror pa snabbt stigande energipriser. Inflationsprognosen fér det kommande aret ar patagligt
uppreviderad och KPIF-inflationen kommer att dverstiga 2 procent det ndrmaste aret. Men tillfalliga
effekter fortsatter att paverka inflationen och ledamoterna poangterade att penningpolitiken bor se
igenom dessa. KPIF-inflationen véntas falla tillbaka under nasta ar och en fortsatt expansiv
penningpolitik ar en forutsattning for att inflationen mer varaktigt ska vara nara inflationsmalet. Bilden
av inflationstrycket pa lite sikt r oférandrad och flera ledaméter patalade risken med att for tidigt dra
tillbaka den penningpolitiska stimulansen. Man podngterade att inflationen under de senaste
decennierna i genomsnitt varit alltfér Iag och att en inflation tillfalligt 6ver 2 procent skulle kunna bidra

till att battre férankra pris- och I6neférvantningarna i linje med malet.

Alla ledamoter stod bakom beslutet att behalla reporantan oférandrad och prognosen som innebar
oférandrad reporanta till tredje kvartalet 2024. Nagra ledaméter resonerade kring en rantebana som
skulle kunna indikera en hojning i slutet av prognosperioden. Direktionen beslutade att avsluta vissa
lanefaciliteter som lanserades under pandemin och aterstélla kraven pa de sakerheter som bankerna
maste lamna vid lan fran Riksbanken. Dessa atgarder sattes in i ett akut skede av krisen for att garantera

likviditetstillgangen i det finansiella systemet men sedan en tid har efterfragan pa dem varit lag.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Robin Ahlén, avdelningen for marknader, inledde med att redogéra for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det forra penningpolitiska métet har
utvecklingen praglats av fortsatt framtidsoptimism, men ocksa av oro for spridningen av
deltavarianten av coronaviruset och risken for lagre tillvaxt. Den har oron bidrog till att langa
obligationsrantor sjonk under sommaren. Den senaste tiden har rantorna dock vant upp och 10-
ariga statsobligationsrantor i Tyskland, Sverige och USA noteras nu endast nagot lagre &n vid det
forra penningpolitiska motet. Den senaste tidens uppgang i Europa ar bland annat driven av att
inflationen blivit hdgre dn vantat och dkade forvantningar om att den europeiska centralbanken
(ECB) nagot kommer att minska pa manadskdpen i pandemiprogrammet, vilken ocksa beslutades
av ECB i september. Tidigare under sommaren bytte ECB ocksa till ett symmetriskt inflationsmal

pa 2 procent.

Marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsforvantningar har varit stabila i USA, men har
stigit i euroomradet. En del banker papekar ett 6kat intresse fran investerare att kopa skydd mot
hogre inflation. Samsynen mellan centralbanker och marknaden om att den nuvarande héga

inflationen ar 6vergaende kvarstar dock i huvudsak.

De finansiella marknaderna har haft mycket fokus pa nar den amerikanska centralbanken (Fed)
ska borja minska takten i vardepapperskdpen och Fed har indikerat att det kan vara lampligt att
gora detta i ar om arbetsmarknaden utvecklas som forvantat. Marknadsanalytiker férvantar sig
att virdepappersképen borjar trappas ned kring arsskiftet, &ven om en svag
sysselsattningsutveckling bedoms kunna skjuta pa planerna nagot. Marknadsprissattningen tyder
pa en forsta rantehojning i USA under forsta halvaret 2023. | Storbritannien har arbetsmarknaden
aterhdmtat sig snabbare an Bank of England (BoE) raknat med och marknadsprissattningen pa
styrrantan har stigit. BoE ser behov av en viss atstramning under prognosperioden och har
aviserat en strategi for i vilken foljd olika instrument kommer att anvandas nar penningpolitiken

ska stramas at.

Pa kreditmarknaderna i USA och Europa har rénteskillnaderna for foretagsobligationer med god
kreditvardighet relativt statsobligationer varit fortsatt stabila och foretagsrapporterna for det

andra kvartalet indikerade att foretagens aterbetalningsformaga generellt har starkts.

Borserna har generellt sett stigit sedan det férra penningpolitiska motet, aven om de har vant
ned nagot den senaste tiden. Kinesiska bolag och borser har dock varit under press pa grund av

okade regleringar samtidigt som den inhemska ekonomin bromsat in. Det negativa



marknadssentimentet har ocksa préglats av krisen i den skuldtyngda fastighetsutvecklaren
Evergrande som kan vara pa vag mot en konkurs eller rekonstruktion. Det ar dock osékert vilka

konsekvenserna blir och om det kan leda till nagra storre spridningseffekter.

Pa ravarumarknaden dr uppgangen i energipriserna utmarkande och inte minst priset pa
naturgas har stigit mycket. Om bristen pa naturgas kvarstar i Europa till vintern riskerar det att
hamma industriproduktionen. Pa valutamarknaden har rérelserna 6verlag varit sma och den
svenska kronan ar nagot svagare jamfort med det férra penningpolitiska motet. Det ar fortsatt
framst internationella faktorer som risksentiment och forvantningar pa den amerikanska
centralbanken som paverkat kronans utveckling. Ranteskillnaderna for foretags-, bostads-, och

kommunobligationer relativt statsobligationer ar fortsatt laga och stabila i Sverige.

Marknadsanalytiker tror att Riksbanken lamnar reporéntan, repordantebanan och
vardepappersképen oférandrade vid dagens moéte. Manga bedémer att det boérjar bli dags att
hoja repordantebanan mot slutet av prognosperioden eftersom konjunkturen fortsatt att starkas
och inflationsférvantningarna stigit. En hojning av reporantebanan bedéms som mest sannolik
vid motet i november, men utesluts inte vid dagens méte. Marknadsprissattningen pa reporantan
steg nagot efter det senaste svenska inflationsutfallet, men sammantaget ar
terminsprissattningen relativt likartad som vid det férra penningpolitiska métet och indikerar en
forsta reporantehéjning om 25 punkter under andra halvaret 2023. Prosperas senaste

enkatundersokning indikerar en oférandrad reporanta i nartid.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden och for laget i féretagssektorn och banksystemet. Bostadsmarknaden ar
fortsatt stark men bromsade in ndgot under sommaren. | juli har bostadspriserna (HOX) 6kat med
13,6 procent jamfort med ett ar tillbaka. Villapriserna har 6kat med 16,6 procent, medan priserna
pa bostadsratter har 6kat med 8,7 procent. Antalet konkurser bland svenska foretag har hittills i
ar varit i linje med hur det sag ut motsvarande period aren fore pandemin. Det kan delvis
forklaras av lattade restriktioner och fortsatta stédatgarder. Utvecklingen for foretagen i
fastighetssektorn har dverlag varit bra vad géller deras hyresintdkter. Féretag med
fastighetsbestand inriktade mot krisdrabbade branscher har aterhamtat sig nagot de senaste
manaderna. Bankernas finansieringskostnader ar i sin helhet fortsatt Iaga. Rantorna pa svenska
sakerstallda obligationer ar fortsatt mycket laga. Interbankrantorna har varit relativt oférandrade
den senaste tiden. Den svenska interbankrdntan Stibor med tre manaders I6ptid ar strax under
noll procent och referensrantan Swestr, som Riksbanken berédknar utifran transaktioner som

genomfors pa penningmarknaden fran en bankdag till nasta, ligger pa —10 rantepunkter. Den
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amerikanska interbankrdntan USD Libor pa tre manaders l6ptid ligger pa strax 6ver 10
rantepunkter. Inldningen i bankerna &r fortsatt hog, vilket medfor att bankernas behov av

marknadsfinansiering minskat.

Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde for den ekonomiska
utvecklingen sedan det penningpolitiska métet den 30 juni och fér de penningpolitiska atgarder
som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle samla en majoritet av direktionen vid dagens
mote. Den penningpolitiska beredningen har inkluderat diskussioner med direktionen om
prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid moten den 6 och 7 september samt den 9
september. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades p3a ett

direktionsmote den 14 september.

Hansson borjade med att konstatera att liksom tidigare, under de senaste dryga 18 manaderna,
har pandemins forlopp stor inverkan pa den ekonomiska utvecklingen. Vaccinationsgraden
fortsatter att 6ka men i langsammare takt. Men det ar stora skillnader mellan lander och i vissa
delar av varlden ar andelen vaccinerade fortfarande lag. Smittspridningen fortsatter darmed och
risken kvarstar att det ska uppsta ytterligare nya varianter av viruset dar vaccinerna fungerar
samre. Sedan det férra penningpolitiska motet har smittspridningen 6kat pa manga hall i varlden.
Men vaccinen fungerar bra och i lander med hog vaccinationsgrad har belastningen pa
sjukvarden, med undantag fér USA, inte dkat sarskilt mycket. Laget ser darmed ljusare ut i de
utvecklade landerna dar alltfler restriktioner tagits bort. | Sverige har regeringen beslutat att ta
bort de flesta aterstaende restriktioner den 29 september. Da kvarstar inga nationella

restriktioner som haller nere efterfragan i ekonomin.

Med stod av expansiv ekonomisk politik 6kar nu BNP i omvarlden snabbt. Optimistiska foretag
och hushall samt lattade restriktioner talar for fortsatt hog tillvaxt. Manga av de lander som ar
viktigast for svensk export har till stor del redan aterhdamtat fallet i ekonomisk aktivitet och mot
slutet av aret vantas KIX-vagd BNP vara drygt 1,5 procent hogre an fore pandemin. Industrin har
redan aterhamtat fallet i fjol och produktionen dar begrénsas nu framst av brist pa insatsvaror
och fraktkapacitet snarare @n av lag efterfragan. Framover vantas det framst vara en snabb

uppgang i konsumtionen av tjanster som driver aterhamtningen.

Samtidigt har dven inflationen 6kat snabbt. | USA har inflationen varit 5 procent eller strax
darover sedan maj. Att inflationen nu ar sa hog beror delvis pa att i jamforelseperioden for ett ar
sedan dampades priser pa manga produkter relativt mycket av pandemin. Nar ekonomierna nu
O6ppnar upp och efterfragan snabbt kommer tillbaka bidrar olika flaskhalsar i produktionen till
tvdra kast i prisutvecklingen. Bedomningen ar att utbudet ganska snart kommer i kapp

efterfragan och att prisékningarna darfor huvudsakligen blir 6vergaende. En annan viktig
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forklaring till inflationsuppgangen ar stigande energipriser. Olika matt pa karninflation har stigit

mindre och i euroomradet ar karninflationen fortfarande lagre an innan pandemin brét ut.

| Sverige 6kade BNP med 0,9 procent det andra kvartalet och bedéms 6ka med 2,4 procent det
tredje kvartalet, sasongsrensat jamfoért med féregaende kvartal. Darmed &r fallet under
pandemin aterhamtat och i slutet av aret bedéms BNP na upp till den produktionsbana som
forutspaddes fore pandemin. Andra halvaret 2021 ar det till stor del en aterhamtning i hushallens
konsumtion av tjanster som driver tillvaxten. Heldret 2021 berdknas BNP 6ka med 4,7 procent.

Tillvaxten dampas darefter till mer normala 3,6 respektive 2,0 procent 2022 och 2023.

Aterhamtningen i produktionen medfor att efterfrdgan pa arbetskraft stiger. Metodforandringar i
AKU innebér dock att arbetsmarknadsstatistiken &r svartolkad och arbetslosheten enligt AKU lag
kvar pa over 9 procent det andra kvartalet. Annan information pekar dock pa en stark utveckling
pa arbetsmarknaden. Tillvaxten i sysselsattningen tog fart under det andra kvartalet och ovanligt
hoga anstallningsplaner tyder pa en fortsatt snabb 6kning i sysselsattningen de narmaste
kvartalen. En del negativa effekter av pandemin pa arbetsmarknaden antas drdja sig kvar dven pa
langre sikt. Detta innebér att dven om den starka konjunkturuppgangen far arbetslosheten att

sjunka tillbaka sa vantas det drdja till 2023 innan den ndrmar sig nivan fére pandemin.

Sedan den penningpolitiska rapporten i juli har utfall for KPIF-inflationen i juni, juli och augusti
redovisats. | augusti var inflationen 2,4 procent, vilket var 1 procentenhet hégre @n vantat. Halva
prognosfelet forklaras av ovantat hoga elpriser som beror pa en kombination av laga
vattennivaer i de nordiska vattenmagasinen och snabbt stigande elpriser i Europa. KPIF exklusive
energi 6kade med 1,4 procent, vilket var 0,4 procentenheter hogre an vantat. Exklusive

energipriser ar dock inflationen fortfarande lagre dn fére pandemin.

Inflationen berdknas stiga ytterligare under hosten och vara éver 2 procent det kommande aret.
Liksom i omvarlden paverkas inflationen i Sverige av flaskhalsar i produktionskedjorna nar
efterfrdgan inom manga sarskilt drabbade omraden nu snabbt kommer tillbaka. En lugnare
okning i efterfragan bedéms innebara att dessa utbudsproblem, i linje med historiskt monster,
klingar av framoéver samtidigt som aven elprisuppgangen dampas. De manatliga sdsongsrensade
prisforandringarna bedéms darmed avta de ndrmaste manaderna. 12-manadersférandringen i
KPIF faller tillbaka under 2 procent i mitten av 2022. Med ett allt starkare konjunkturldge vantas
KPIF-inflationen fran 2023 mer varaktigt stiga och vara nara 2 procent mot slutet av

prognosperioden.

Prognosen bygger pa den penningpolitik som avdelningen for penningpolitik bedomer kommer fa
stod av en majoritet av direktionen vid dagens mote. Képen av vardepapper fortsatter under aret

enligt de beslut som fattades i juni. Det innebar att Riksbankens innehav av vardepapper okar till
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§3b.

drygt 925 miljarder kronor vid arsskiftet. Innehavet vantas sedan vara ungefar oférandrat under
2022. Reporantan halls oférandrad pa noll procent under hela prognosperioden till och med
tredje kvartalet 2024. Vid dagens mote vantas direktionen ocksa fatta beslut om att avsluta de
extraordinara lanefaciliteter som introducerades under forra varen. Efterfragan i dessa program
har varit 1ag en ldngre tid och atgarden véntas inte paverka finansiella forhallanden. Detaljerna i

forslagen aterges i protokollsbilaga B och C.

Martin Flodén lyfte fragan om de senaste dagarnas rorelser i vaxelkurser och langrantor och hur
dessa aterges i rapporten. Ledamoterna enades darefter om mindre dndringar i utkastet till

penningpolitisk rapport.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag stdller mig bakom de ekonomiska bedémningarna och de penningpolitiska antagandena i
utkastet till penningpolitisk rapport. Som brukligt inleder jag med att kommentera den aktuella
inflationsbilden och inflationsutsikterna. Darefter ska jag sdga nagra ord om hur jag ser pa det

penningpolitiska laget.

Sedan vart senaste penningpolitiska moéte i juni har vi fatt tre nya inflationsutfall, for juni, juli och
augusti. Under de har manaderna har inflationen, oavsett om den méts med eller utan
energipriser, 6kat snabbare dn vantat. Ungefar hélften av prognosfelen beror dock pa ovanligt
stora energiprisokningar, framfor allt 6kningar i elpriserna. Prognosfelen har dessutom blivit allt
storre 6ver tiden. Augustiutfallet fér KPIF-inflationen hamnade pa 2,4 procent, vilket var nastan
en procentenhet 6ver var prognos i den senaste penningpolitiska rapporten. Exkluderas
energipriserna uppgick utfallet till 1,4 procent. Det var drygt 0,4 procentenheter hégre dn vantat.
| jamforelse med siffrorna fran i maj, som var de senaste utfallen vi hade tillgangliga infor
junimétet, ar inflationen med och utan energipriser nu cirka tre respektive tva tiondelar av en

procentenhet hogre.

Den relativt snabba uppgangen i inflationen har ocksa satt avtryck i Riksbankens olika matt pa
underliggande inflation. Samtliga sju matt som vi regelbundet berdknar &r hogre i augusti an i maj
och mattens median uppgar for stunden till 1,7 procent, att jamféra med 1,5 procent i maj. De
tva matt som i en empirisk utvardering visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i

framtiden, UND24 och KPIFPC, uppgick till 2 respektive 1,3 procent.!

1 Se férdjupningen "Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
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Det fortjanar dock att betonas, vilket jag redan var inne pa vid vart férra mote, att vara matt pad
underliggande inflation under senare tid varit valdigt volatila och haft svart att ge en tydlig bild av
den mer trendmaéssiga prisutvecklingen. Det har ar i och for sig inte sa férvanande da pandemin
fort med sig komplicerade priseffekter pa bade ekonomins efterfrage- och utbudssida, och
dessutom gjort det svart att mata vissa priser. Da det finns anledning att tro att dessa problem
kommer att halla i sig dnnu en tid vore det bra om de befintliga matten kunde kompletteras med
nagra alternativa matt, som mer specifikt ar skraddarsydda for att hantera tillfalliga effekter
relaterade till pandemin. Goldman Sachs har gjort en intressant analys med idéer som gar i den
har riktningen och var Avdelning for penningpolitik kan sakert forfina och forbattra den har
analysen ytterligare.? Detta sagt ar det forstds anda positivt att vdra matt pa underliggande
inflation har 6kat. Det bor bland annat minska den risk jag tidigare har sett for att dven de mer

langsiktiga inflationsforvantningarna ska borja uppvisa svaghetstecken.

Det ger mig en bra 6vergang till att kommentera just utvecklingen av inflationsférvantningarna
sedan vart méte i juni. De nya utfallen som vi har fatt sedan dess ar manadsundersékningarna for
juli och augusti, som bara avser penningmarknadens aktorer, och kvartalsenkaten fér september,
som bland annat ocksa mater férvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna. Det ar av
visst intresse att konstatera att den senaste undersdkningen av inflationsférvantningarna gjordes
innan det relativt starka inflationsutfallet for augusti hade offentliggjorts. Under den period som
undersdkningen genomfordes var den senaste inflationsnoteringen den for juli, med en KPIF-
inflation pa 1,7 procent och en KPIF-inflation exklusive energipriser pa 0,5 procent, alltsa

inflationstal som var klart lagre dn bade i maj och i augusti.?

Nar det galler penningmarknadens aktorer syns dessbattre ingen koppling mellan deras mer
langsiktiga, femariga forvantningar och den tillfdlliga nedgangen i inflationen under sommaren.
Tvartom sa har dessa aktorers inflationsforvantningar 6kat marginellt i de senaste tva
undersokningarna, efter att i tidigare matningar ha legat stabilt pa 1,8 procent i sju manader i
rad.* | bdde augusti och september uppgick inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland

penningmarknadens aktorer till 1,9 procent.

Ser vi till 6vriga grupper i den storre kvartalsenkaten kan en liten nedgang i
femarsforvantningarna noteras. Men har ar det viktigt att halla i minnet att jamforelsen gérs med

undersokningen i juni, som genomfordes just efter att SCB hade publicerat det mycket starka

2 https://marquee.gs.com/content/research/en/reports/2021/02/28/638flac6-4a68-46fe-8c29-9bdb5bc98ad9.html
(endast tillganglig for prenumeranter).

3 Prosperas septembermatning av inflationsforvantningarna gjordes under perioden 30/8-13/9. Augustiutfallet for
inflationen publicerades av SCB den 14/9.

4 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen ofta ar lagre.
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inflationsutfallet fér april pa 2,5 procent. Dessutom ar som sagt nedgangen liten och ingen grupp
har forvantningar som understiger 1,9 procent. Som vanligt &r de mer langsiktiga
inflationsforvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna av sarskilt stor betydelse i
sammanhanget. Dessa har, for sdval arbetstagar- som arbetsgivarorganisationerna, bara gatt ner
med négra hundradelar av en procentenhet och ligger kvar strax éver 2 procent. Det ar forstas

viktigt for inflationsmalets roll som ankare fér I6neutvecklingen.

Vad géller matten pa mer langsiktiga inflationsférvantningar berdknade fran
marknadsprissattningen pa finansiella kontrakt har utvecklingen varit odramatisk under
sommarmanaderna. | Sverige och USA har det gatt sidledes medan forvantningarna i
euroomradet, som ligger pa en lagre niva, har 6kat nagot for att hamna lite ndrmare ECB:s

inflationsmal pa 2 procent.

Den sammantaget ljusare inflationsbilden, i kombination med energipriser som ar klart hogre an
vantat och nagot storre effekter av pandemirelaterade forandringar pa ekonomins utbudssida,
gor att det i utkastet till penningpolitisk rapport nu féreslas stora upprevideringar av prognosen
for KPIF-inflationen fram till sommaren nasta ar. KPIF-inflationen forutses na en topp i november
i ar, da den uppgar till 3,2 procent. Den spas sedan ligga kvar over 2,5 procent ett antal manader
for att ndgon gang under sensommaren 2022 ansluta till den tidigare prognosbanan. De stora
energiprisuppgangarna i ar gor att inflationen under ett antal héstmanader nasta ar vantas
ddmpas mer an tidigare, nar energiprisnivan sjunker tillbaka. Den beraknas bli som lagst i

september 2022 da den bottnar pa strax éver 1 procent.

Exklusive energipriser forutses inflationen ocksa bli hogre men har ar upprevideringen mindre
men i stallet lite mer langvarig. Nagot forenklat ar antagandet att KPIF-inflationen utan
energipriser under de kommande 12 manaderna justeras upp i linje med det prognosfel pa

mellan 0,4-0,5 procentenheter som uppstod i augusti i ar.

Fran och med slutet av 2022 &r prognosjusteringarna sma. Det fortsatter darmed, precis som i
prognoserna i april och juni, att drdja till 2023 innan inflationen vantas 6ka ganska jamnt och
stabilt, for att i slutet av perioden vara néra inflationsmalet. Drivkrafterna bakom den
trendmadssiga 6kningen i inflationen ar som tidigare en starkare efterfragan, snabbare
I6nedkningar och en stigande omvarldsinflation. Vissa forandringar pa utbudssidan fortsatter

ocksa att bidra till det tilltagande inflationstrycket.

Darmed kommer jag till mina reflektioner kring penningpolitiken. Inflationsprognosen har ju
skrivits upp rejalt, sa en forsta fraga att besvara dr om inte detta borde leda till en justering i vara

penningpolitiska antaganden i stramare riktning.
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Mitt svar dr ett tydligt nej. Inflationen férutses visserligen bli ganska hog, under en period 6ver 3
procent, men den paverkas i stor utstrackning av tillfalliga effekter, som penningpolitiken i det
har laget bor se igenom. En stor del av inflationsuppgangen &r en foljd av snabbt stigande
energipriser, framfor allt elpriser, som mycket har att géra med vaderrelaterade effekter. Det ar i
det narmaste sjilva skolboksdefinitionen pa en tillfallig effekt. Rdknas energipriserna bort ar
utvecklingen betydligt mindre dramatisk, med en topp for inflationen pa 2,2 procent i juli nésta

o

ar.

Tillfalliga effekter som inte hanger samman med energipriser ar av naturliga skal svarare att
identifiera och kvantifiera. Men vi kan vara ratt sidkra pa att de finns dar och &r ganska
betydelsefulla. Det handlar om temporart snabbt stigande konsumtion av vissa varor och
tjdnster, som under pandemins begransningar inte alls eller bara delvis kunde konsumeras. Det
handlar ocksa om tillfalligt hoga frakt- och ravarupriser samt prisdrivande utbudsbegrdnsningar.
Allt detta kan forvisso leda till att vissa priser stiger permanent men det dr osannolikt att det
under den har perioden har skett sa pass fundamentala férandringar i prisbildningen att
trenderna for priserna nu har blivit annorlunda och brantare, vilket ar det som kréavs for att
inflationstakten mer varaktigt ska bli hogre. Det belyser vi i en utmarkt faktaruta i utkastet till

penningpolitisk rapport.®

For att ekonomins pristrender ska dandras pa ett mer grundldggande satt kravs att inflationens
riktigt djupa bestamningsfaktorer skiftar. Vi talar dd om mer langsiktiga inflationsférvantningar,
den trendmassiga I6ne- och kostnadsutvecklingen och hur finanspolitiken utformas i genomsnitt.
Har kan konstateras att de mer langsiktiga inflationsférvantningarna visserligen har hallits uppe
val under krisen — och till och med har stigit lite grann, att Idnedkningarna ser ut att kunna leta
sig upp mot 3 procent och att det offentliga sparandet under nagra ar tillats vara negativt. Men
det handlar knappast om ett grundlaggande skift i dessa bestamningsfaktorer, i alla fall ar det
svart att dra den slutsatsen baserat pa utvecklingen hittills. Av stor betydelse i sammanhanget ar
ocksa det allmdnna globala realréntelaget. Och det ser ut att fortsatta att forbli Iagt under annu

en tid.

Vi har vid upprepade tillfallen i vara penningpolitiska rapporter uttryckt att en mindre expansiv
penningpolitik bara blir aktuell om inflationen patagligt och varaktigt vantas dverstiga
inflationsmalet. Det budskapet upprepar vi ocksa i det aktuella utkastet till penningpolitisk
rapport. Bakgrunden till var kommunikation &r att inflationen de senaste decenniernai

genomsnitt har understigit 2 procent och att vi darfor befarar att pris- och |6neférvantningarna

5 Se faktarutan "FAKTA — Sambandet mellan prisniva och inflationstakt” i utkastet till penningpolitisk rapport.
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inte helt och hallet &r férankrade vid malet. Den har kommunikationen ser nu ut att testas skarpt

och da ar det naturligtvis viktigt att vi i handling visar att vi menar allvar med det vi har sagt.

Pa vart penningpolitiska mote i juni resonerade jag om inflationsdynamiken i ett lite langre
tidsperspektiv, bortom den vanliga tredrshorisonten, och drog da slutsatsen att den lilla
avvikelsen fran malet uppat som ser ut att uppsta pa langre sikt inte inom kort verkar motivera
en mindre expansiv penningpolitik — forstas inte genom atgarder har och nu men inte heller
genom férandringar av den penningpolitiska planen langre fram i tiden. Med vara uppdaterade
inflationsutsikter, som ju ar oférandrade under 2023 och 2024, ser jag inga skal att i det har laget
dra en annan slutsats pa den har punkten. Den har bedémningen, som jag just nu uppfattar som
helt i linje med var kommunikation om att bara en inflation som patagligt och varaktigt 6verstiger
malet skulle motivera en atstramning av penningpolitiken, kan givetvis férandras om framtida
prognosuppdateringar baserade pa langre tidshorisonter skulle tyda pa att ett mer besvarligt,

ihallande inflationstryck haller pa att byggas upp.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport och de prognoser och den
penningpolitik som presenteras dar. Jag stéller mig dven bakom forslaget att i enlighet med

protokollsbilagorna avsluta vissa krisfaciliteter som inférdes i samband med pandemins utbrott.

Den ekonomiska aterhdmtningen har fortsatt i snabb takt i saval Sverige som omvaérlden, och
tillvaxten vantas forbli hog under resten av aret. Men smittspridningen ar fortfarande hog i
manga lander, och pa vissa hall &r det risk att restriktioner behover aterinforas eller att de inte
kan lattas sa snabbt som man tidigare hade planerat. Pandemin kan darfor fortfarande leda till

bakslag fér den ekonomiska aterhamtningen.

Det ar ocksa tydligt att en snabb ekonomisk aterhamtning inte blir friktionsfri. Vi ser stora
storningar i globala vardekedjor, kopplat till brist pa vissa komponenter och storningar i
transportsystemen. Och pa flera hall ser vi ocksa brist pa arbetskraft nar tidigare nedstangda

verksamheter ater ska aktiveras.

Den tydligaste avvikelsen fran var bedomning vid det penningpolitiska motet i juni galler
inflationen, sarskilt den svenska. KPIF-inflationen i augusti var ndstan en procentenhet hogre an
var prognos i juni. Och vi har nu reviderat upp prognosen for de kommande tre kvartalen med

ungefdr en procentenhet.

Det kan forefalla markligt att en sa stor forandring i inflationen inte leder till en forandring i
penningpolitiken. Forklaringen &r forstas att vi bedomer att det ar tillfdlliga och 6vergadende

faktorer som nu driver upp inflationen. Det handlar framst om energipriser, men dven om
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flaskhalsar i produktionen och priser som har hojts pa varor och tjanster dar priserna var laga
eller foll under pandemin. Var prognos for inflationen under 2023 och 2024 &r i princip identisk
med prognosen fran juni, och detta bygger alltsa pa att den penningpolitiska planen ar

densamma som i juniprognosen.

Vi brukar ju utforma penningpolitiken sa att inflationen om négra ar ska ligga nara malet pa tva
procent. S3 sag var prognos ut i juni, och sa ser den ut dven idag. Skillnaden mellan prognoserna
ar hur inflationen ser ut pa vagen dit. Och har ser jag enbart positivt pa att inflationen blivit

hogre, och att den verkar forbli hogre det kommande aret.

| den gamla prognosen dominerades inflationen av snabba energiprisdkningar. Rensat for
energipriser lag var inflationsprognos pa oroande laga nivaer under de kommande aren. De
senaste inflationsutfallen, liksom en del andra indikatorer, tyder pa en lite bredare uppgang i
inflationen. Som en féljd ligger var prognos for KPIF-inflationen exklusive energi nu pa battre

nivaer.

En ytterligare anledning till att jag ser positivt pa de senaste inflationsutfallen ar att inflationen
under manga ar har legat pa alltfor laga nivaer. Att inflationen ibland ocksa ligger lite 6ver malet
bidrar till att inflationsférvantningarna inte blir for laga och starker rimligen fortroendet for

inflationsmalet.

Men den hogre inflationen i nartid medfor onekligen att riskbilden kring var prognos férandras.
Tidigare har riskerna pa inflationens nedsida varit tydligast. Nu tycker jag att riskbilden borjar bli

balanserad.

Var prognos utgar alltsa fran att tillfalliga faktorer nu driver upp inflationen och att effekterna ar
overgaende. Men den har bedomningen ar osaker. Hogre frakt-, ravaru- och produktionspriser
har an sa lange haft ganska svagt genomslag pa konsumentpriserna och de langsiktiga
inflationsforvantningarna. Det genomslaget kan bli storre. Och att inflationen nu ar hog kan
medfdra storre spridningseffekter &n i var prognos. | sa fall kan inflationsuppgangen bli mer

ihallande.

Samtidigt kvarstar risker for att inflationen aterigen ska bli problematiskt Iag. KPIF-inflationen
rensad for energipriser var endast 1,4 procent i augusti. Detta alltsa trots att mattet inkluderar

tillfalliga faktorer som nu haller uppe inflationen.
Mot den héar bakgrunden 6vergar jag nu till mina penningpolitiska 6vervaganden.

Vid junimotet betonade jag mojligheten att sdnka repordntan om inflationen utvecklas svagare

an var prognos. En rantesdnkning kan fortfarande bli aktuell, men jag tycker att det nu har blivit
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lattare att dven se scenarier dar 6verraskande hog och ihdllande inflation gor att reporédntan

behéver héjas under prognosperioden.

Jag vill betona att jag beddmer att sannolikheten for att en ranteférandring ska bli motiverad
under forsta halvan av prognosperioden ar liten; det skulle behévas ganska stora férandringar i

bedomningen av inflationstrycket for att motivera en lagre eller hogre repordnta.

Resonemanget jag nyss forde handlar alltsa om hur penningpolitiken kan behéva reagera om
inflationen utvecklas pa ett annat satt n i var prognos. Vid junimotet férde jag ett resonemang
kring hur penningpolitiken bast utformas om inflationen och ekonomin i 6vrigt utvecklas i linje
med var prognos. Jag menade att reporantan kan behdéva héjas under andra halvaret 2024 for att
inflationen inte ska bli alltfor hog under aren bortanfor var prognoshorisont. Jag stéllde mig anda
bakom bedémningen att en oféréandrad reporanta till och med tredje kvartalet 2024 férefaller

vara en lamplig penningpolitik i kombination med den 6vriga ekonomiska prognosen.

Mina funderingar kring den har fragan ar ungefar desamma idag som vid forra motet. Att
inflationen blivit hogre i nartid har inte paverkat var bedomning av inflationstrycket pa sikt, och
har darfor inte nagon direkt inverkan pa bedémningen av vilken penningpolitik som i
huvudscenariot blir lamplig mot slutet av var prognosperiod. Jag staller mig darfér, med samma
tvekan som vid forra motet, bakom bedémningen att reporénta bor hallas oférdndrad pa noll

procent till och med tredje kvartalet 2024 om ekonomin utvecklas i linje med var prognos.

Avslutningsvis vill jag upprepa hur jag ser pa vara tillgdngskop. Vid det penningpolitiska motet i
november 2020 reserverade jag mig mot beslutet att utoka ramen for tillgdngskop med

200 miljarder kronor och forlanga programmet till slutet av 2021. Jag bedémer fortfarande att vi
hade kunnat uppratthalla ungefar lika expansiva finansiella férhallanden med ett mindre
omfattande kdpprogram. Den har bedémningen stdds bland annat av att de finansiella
forhallandena har forblivit mycket expansiva trots att kdptakten nu ar betydligt lagre an under

arets inledning.

Enligt utkastet till penningpolitisk rapport planerar vi kop av obligationer under 2022 i ungefar
samma storleksordning som de forfall som da sker. Det innebar obligationskop for knappt

40 miljarder kronor per kvartal under hela aret. Jag vill betona att jag fortfarande ser det har som
en prognos som kan dndras. Om den minskade koptakten mellan fjarde kvartalet i ar och forsta
kvartalet nasta ar inte leder till stora reaktioner pa finansmarknaderna kan det finnas utrymme
att fortsatta att minska kopen utan att det medfor nagon pataglig dtstramning av de finansiella

forhallandena.
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Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag saga att jag staller mig bakom att Idamna reporantan oférandrad vid noll och
att halla repordntebanan horisontell under prognosperioden. Vidare stéller jag mig bakom att
avsluta program och lattnader i sdkerhetskrav enligt vad som féreslas i protokollsbilagorna

B och C.

Den ekonomiska situationen i Sverige har kontinuerligt férbattrats under 2021. De branscher som
har varit begrdansade i sina verksamheter av de restriktioner som regering och myndigheter har

alagt dem kan nu bérja utvecklas pa samma goda satt som de andra branscherna.

Det svenska vaccinationsprogrammet ar en viktig forutsattning for detta. Den senaste siffran for
antalet vaccinerade ar att ungefar 7,1 miljoner svenskar har fatt minst en dos. Det motsvarar 83
procent av befolkningen 16 ar och aldre. Drygt 6,3 miljoner svenskar har fatt tva doser, det
motsvarar 74 procent av befolkningen 16 ar och dldre. Med andra ord &r tre fjardedelar av

svenskarna fardigvaccinerade.

Svensk BNP vantas stiga med 4,7 procent under 2021 jamfért med 2020 enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Detta ar en avsevard upprevidering jamfért med den penningpolitiska

rapporten i juli da BNP-tillvaxten under 2021 prognosticerades till 4,2 procent.

KPIF &r malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste inflationsméatningen i
augusti lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 2,4 procent. Prognosen for KPIF-inflationen i
utkastet till penningpolitisk rapport ar uppreviderad jamfért med den penningpolitiska rapporten

fran juli.

Det glidande medelvardet 6ver tolv manader for KPIF-inflationen 1ag pa 1,4 procent i augusti. Det
ar under inflationsmalet pa 2 procent men det glidande medelvérdet har stigit trendmassigt och
snabbt hittills under aret. Om man skriver fram det glidande tolvmanadersmedelvardet med de
manatliga prognoserna for KPIF-inflationen i utkastet till penningpolitisk rapport stiger det
glidande medelvardet dver 2 procent redan i november. Givet prognosen for KPIF-inflationen

skulle det glidande medelvardet bli klart 6ver 2 procent under hela 2022.

Enligt den senaste manadsstatistiken fran Arbetsformedlingen var det genomsnittliga antalet
inskrivna arbetslosa i relation till den registerbaserade arbetskraften 7,7 procent i augusti 2021.
Det var en minskning med hela 1,4 procentenheter jamfért med samma manad ett ar tidigare da
motsvarande tal |ag pa 9,1 procent. Efter en topp under andra halvaret 2020 &r arbetslosheten

klart lagre an for ett ar sedan.
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Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa
arbetsmarknaden. | augusti 2021 13g andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i
arbetsloshetskassorna pa 3,1 procent. Samma manad ett ar tidigare var andelen 4,6 procent.
Efter en topp under andra halvaret 2020 ar arbetsldsheten méatt pa detta satt ocksa klart lagre an

for ett ar sedan.

De hotell- och restauranganstalldas arbetsloshetskassa skiljer sig mycket kraftigt fran 6vriga
arbetsloshetskassor. | augusti 2021 var andelen dppet arbetslosa medlemmar i den
arbetsléshetskassan 10,7 procent att jamféra med samma manad ett ar tidigare da motsvarande

tal var 16,5 procent. Detta visar pa de forbattrade forutsattningarna for denna bransch.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. Vi dr beroende av den ekonomiska aktiviteten och politiken i
omvarlden. Under varen 2020 vidtogs drakoniska atgarder runt om i varlden, atgarder som
kraftigt minskade den ekonomiska aktiviteten. Situationen ar inte densamma nu. Prognosen for
den KIX-vagda (handelsvagda) tillvaxten i omvarlden under 2021 ar 5,4 procent i utkastet till
penningpolitisk rapport. | samma utkast redovisas en prognos for 2022 pa 4,3 procent. | bada
fallen handlar det om upprevideringar jamfért med den penningpolitiska rapporten i juli.

Prognoserna ar hoga tal som vittnar om en stark atergang efter ett svart 2020.

Den KIX-vdgda inflationstakten i omvarlden var 1,1 procent under 2020. Prognoserna for 2021
och 2022 i utkastet till penningpolitisk rapport ar betydligt hogre, 2,3 procent respektive
2,1 procent. Aven hir handlar det om upprevideringar jimfért med den penningpolitiska

rapporten i juli.

Jag 6vergar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. Inflationsforvantningarna ar ett viktigt
element for att bedéma penningpolitikens trovardighet nar det géller att na inflationsmalet. Det
ar en viktig observation att inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa
penningmarknaden har legat pa kring 1,8 procent trots de ekonomiska svarigheterna under 2020.

Om nagot antyder de senaste manadsmaétningarna att inflationsférvantningarna ar i stigande.

Vi har under relativt Iang tid sett en snabb ekonomisk atergang i Sverige och i omvarlden efter
den kraftiga minskningen i den ekonomiska aktiviteten under varen 2020. Prognoser revideras
upp hela tiden. BNP-tillvaxten &r snabb. Arbetslosheten gar ner, men det ar givetvis 6nskvart att
den gar ner ytterligare. KPIF-inflationen stiger trendmassigt och férvantas att, matt som ett
glidande medelvarde, ligga klart 6ver inflationsmalet under hela 2022. Inflationsférvantningarna

ligger stabilt strax under inflationsmalet men verkar vara stigande.

De vardepapperskop som beslutades pa det penningpolitiska moétet i november 2020 kommer att

slutféras under det fjarde kvartalet 2021. Om den goda ekonomiska utvecklingen i Sverige och i
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omvarlden fortsatter anser jag att det blir [ampligt att géra penningpolitiken mindre expansiv. En
mojlighet skulle vara att lata vardepappersinnehavet minska genom férfall. En annan méjlighet
skulle vara att hoja reporantan. | det senare fallet skulle ett forsta steg kunna vara att férdandra

reporantebanan uppat.

Under varen 2020 beslutade Riksbankens direktion om program och lattnader i sdakerhetskrav for
att se till att kreditforsorjningen skulle fungera. | dag ar efterfragan pa dessa program lag for att

inte sdga obefintlig. Jag anser darfor att det ar rimligt att avsluta programmen och lattnaderna.

Sammanfattningsvis, jag stdller mig alltsd bakom att Iamna reporédntan oférandrad vid noll och
att halla reporantebanan horisontell under prognosperioden. Vidare staller jag mig bakom att
avsluta program och lattnader i sdkerhetskrav enligt vad som foreslas i protokollsbhilagorna

B och C. Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport stéller jag mig

ocksa bakom.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag stdller mig bakom utkastet till ny penningpolitisk rapport, inklusive prognosen till
repordantebanan. Jag staller mig vidare bakom forslaget att lamna reporédntan oférdndrad samt de

forslag till beslut som anges i protokollsbilagorna B och C.

| globalt perspektiv fortsdtter den ekonomiska aterhamtningen nar smittspridningsrestriktioner,
foranlett av Covid-19, har kunnat lattas pa manga hall. Trots den snabba spridningen av den sa
kallade deltavarianten forefaller vaccinering kunna ge ett gott skydd mot sa pass allvarlig
sjukdom att det kraver sjukhusvard. Det saknas forstas inte nedsidesrisker i det globala
pandemiférloppet framat, men den ekonomiska utvecklingen forefaller vara pa mer fast mark i

de lander som ar mest centrala for svensk export, jamfort med nagra kvartal tillbaka.

Den svenska ekonomin utvecklas starkt. Svensk export och industriproduktion aterhamtade sig
snabbt och &r nu pa hogre nivaer an fore krisen. Sedan det férra penningpolitiska beskedet i juli
har inflationsutfallen for juli och augusti 6verraskat pa uppsidan, och féranleder upprevideringar

av Riksbankens inflationsprognos.

Utifran dessa observationer vill jag nu avge mina penningpolitiska 6vervaganden. For Sveriges del
gar vi snart 6ver fran en mycket snabb dterhamtningsfas till mer av en vanlig konjunkturuppgang.
Den snabba aterhamtningen motiverar att Riksbanken nu upphor med flera av de lanefaciliteter
som sattes in i det akuta skedet av krisen for att sakerstalla att vi fick ett genomslag av
penningpolitiken och for att garantera tillgdngen till likviditet. D& dessa lanefaciliteter inte har

utnyttjats av Riksbankens motparter under en lang tid kan de sténgas.
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Under den mer akuta delen av krisen var det ocksa bra for likviditetsforsérjningen i svensk
ekonomi att banker kunde pantsatta sdkerstallda obligationer, inklusive sina egna
motsvarigheter, och darefter |dna i Riksbanken till nollranta. En granskning av de pantsatta
tillgangarna i Riksbanken visar att sdkerstéllda obligationer har anvants i hog utstrackning. Men
nu nar aterhdmtningen ar ett faktum ar det darfor rimligt att Riksbanken aterstéller det regelverk

for sékerheter som galler nar motparterna vill anvdnda Riksbankens lanefaciliteter.

Den snabba globala aterhdamtningen och de olika flaskhalsar som uppstatt ar centrala faktorer for
att bedéma inflationen i Sverige framover. Till att borja med har jag med mig att
inflationsforloppet har varit stokigt anda sedan pandemin startade. Trots prisfall pa en rad varor
och tjanster blev det inte spridningseffekter som féranledde ett mera brett prisfall. Det talar for
att prishdjningar som féljer av nuvarande flaskhalsar inte med nédvandighet maste innebara en
varaktigt hogre inflation och darmed inte heller nagot som penningpolitiken bér reagera pa i
nuldget. Nar manga ekonomier aterstartar nastan samtidigt tar det lite tid for produktioner av

olika slag att anpassa sig till efterfragan.

De senaste manadernas utfall ger visserligen prognosrevideringar i nartid, och vi vantar oss en
inflation Over 2 procent under ett antal manader framéver. Penningpolitiken paverkar emellertid

ekonomin med efterslapning och behover darfor bortse fran tillfalliga prisvariationer.

Nar jag blickar ut i ett langre perspektiv, 12-24 manader ut fran i dag, noterar jag att
genomsnittsinflationen vantas ligga pa 1,65 procent i KPIF-termer, och pa 1,69 procent i samma

inflationsmatt exklusive energipriser.

Utifran denna prognos ar det darfor rimligt att stodja forslaget till penningpolitiskt beslut, vilket
ar att halla reporadntan oforandrad pa noll procent, och att prognosen for reporantan forblir
oférandrad pa noll procent, samt att fullfélja de obligationskdp under fjarde kvartalet som

beslutades tidigare i ar.

| takt med att nya data och observationer kommer in revideras inflationsprognosen kontinuerligt.
Det kan inte uteslutas att inflationstakten kommer visa sig stiga mer varaktigt an vad som ligger

till grund for dagens penningpolitiska beslut.

Loneutvecklingen pa arbetsmarknaden blir da en central faktor. Att folja och forsta
arbetsmarknaderna bade hos vara viktigaste handelspartners och i Sverige blir viktigt for att

avgora penningpolitiken framover.

Pandemin slog allra hardast mot sa kallat kontaktintensiva branscher, till exempel restaurang,
hotell, resor och upplevelser av olika slag. Nar ekonomierna nu aterstartar kan man observera

rekryteringsproblem som forefaller driva I6ner. Om tillrdckligt médnga som varit sysselsatta inom
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kontaktintensiva branscher [amnar den, kommer I6nedkningarna behdva bli mer betydande,

vilket i sin tur kan vacka kompensationskrav i andra I6negrupper.

Andra pandemirelaterade effekter pa arbetsmarknaden &r ocksa tankbara. Pa nagra ars sikt kan
relativioneforandringar vantas nar till exempel efterfragan pa IT-kompetent personal férblir hog

under lang tid efter pandemin, innan utbildningssystemen har kunnat ta igen det gapet.

Forsamrad matchningsférmaga och hojd reservationsloneniva ar ocksa omstandigheter som
skulle kunna paverka arbetsmarknaderna bade i Sverige och hos vara viktiga handelspartners. En
utdragen period av reserestriktioner och allmént stram immigrationspolitik i de rika ekonomierna

skulle ocksd kunna innebéra storre spridningseffekter av I6nedkningar mellan olika sektorer.

Det som daremot talar emot en I6nedriven inflation i Sverige ar att under 2000-talet har

I6nedkningarna varit mattliga aven nar den konjunkturella arbetslésheten varit I1ag. Omdaningar
pa arbetsmarknaden, om nu sadana vantar i klvattnet av pandemin, har skett tidigare utan att
en allman lonespiral intrdffat. Sammantaget ar det for tidigt att dra slutsatser om vad den post-

pandemiska arbetsmarknaden kan tdankas medféra for I16nebildningen.

Géllande det penningpolitiska stéllningstagandet star jag alltsd bakom forslaget till
penningpolitiskt beslut. Inflationen har under de senaste decennierna i genomsnitt understigit
malet. Skulle inflationen Gverstiga malet en tid behover det inte vara ett problem som
penningpolitiken snabbt behdver agera pa, utan den kan istallet bidra till att pris- och
I6neférvantningarna tydligare férankras pa ett sddant satt att de ar forenliga med en inflation
nara malet. Riskerna med att minska stimulanserna for tidigt bedémer jag fortfarande vara

storre an riskerna med att behalla dem for lange.
Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forlaget att avsluta vissa lanefaciliteter som lanserades under pandemin och aterstalla
kraven pa de sdkerheter som bankerna maste lamna vid Ian fran Riksbanken i linje med
protokollsbilaga B och C. Jag stéaller mig dven bakom att behalla reporantan oférandrad,

repordantebanan och den prognos som finns i utkastet till penningpolitisk rapport.

Sedan det senaste penningpolitiska beslutet har aterhdmtningen i svensk ekonomi tagit fart. Den
har ocksa breddats och inkluderar nu dven de branscher som drabbades hardast av pandemin.
Den viktigaste anledningen ar att allt fler ar vaccinerade och att restriktioner darmed kan lattas.
Att tillvaxten ar stark beror dven pa de omfattande penning- och finanspolitiska atgarder som
sattes in for att 6verbrygga krisen. Dessa skapade forutsattningar for den snabba dterhamtning

som vi nu ser. Saval sma som stora féretag och hushall gynnades av ett 1agt ranteldge och att
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kreditforsérjningen fungerade. Finanspolitiska atgarder sasom korttidsarbete bidrog till att

permitterade arbetstagare snabbt kunde aterga till sina arbetsplatser.

Pandemin ar dock inte 6ver. Dessutom tillkommer standigt nya risker som kan paverka den
globala ekonomin framdver. For tillfallet ar det bland annat oro kring fastighetssektorn i Kina och
geopolitiska spanningar. Min helhetsbedémning ar dock att aterhdmtningen har starkts och att
riskbilden ar mer balanserad @n vad den var tidigare under 2021. Det géller dven for inflationen.
Innan jag gar in pa de penningpolitiska 6vervagandena vill jag kommentera utsikterna fér svensk

inflation.

De senaste inflationsutfallen har varit hogre an vantat. Inflationen matt som KPIF var 2,4 procent
i arstakt i augustiutfallet. Det ar framfor allt energipriser som bidrar till uppgangen. Samtidigt har
dven KPIF exklusive energi stigit till 1,4 procent i utfallet fér augusti ménad. Aven olika matt p3
underliggande inflation har stigit medan inflationsférvantningar i stort sett ar oférandrade. Det ar
fortfarande viktigt att se till trend snarare an enskilda manadsutfall da pandemin fortfarande

medfér matproblem.

Det mest troliga ar att den nuvarande uppgangen i inflationen ar temporar och att inflationen
sjunker tillbaka nagot innan den mer varaktigt narmar sig malet. Som vi har betonat i de
penningpolitiska rapporterna behdéver inte en inflation som tillfalligt dverstiger malet innebara
att penningpolitiken gérs mindre expansiv i nartid. Det ar inte heller nagot problem om
inflationsférvantningarna skulle stiga nagot ytterligare. Tvartom kan det bidra till att langsiktigt

forankra inflationsforvantningar och inflation nara malet.

Den uppgang vi nu ser belyser dock vikten av att inte avfarda risken for hogre varaktig inflation
tidigare an i nuvarande prognos. Samtidigt ar det fér ndrvarande mycket fokus pa hog inflation
och risker pa uppsidan. Jag vill darfor lyfta fram att Riksbankens bedémning i utkastet till
penningpolitisk rapport ar att riskbilden for inflationen ar balanserad och att det dven finns risker

pa nedsidan.

Inflationen matt som KPIF har dessutom varit mycket volatil sedan pandemins bérjan. Det ar inte
bara till foljd av méatproblem relaterade till pandemin utan dven pa grund av kraftiga svangningar
i energipriser. En varm, blasig och blét vinter drev ner energipriserna till laga nivaer for drygt ett
ar sedan. Oljepriset som ingar i energipriser paverkades kraftigt i borjan av pandemin. Lag
efterfrdgan pa drivmedel och stora lager under pandemins topp gjorde att oljepriset under en
mycket kort period till och med var negativt. Vaderrelaterade sviangningar i energipriser, liksom
oljepriset som satts pa internationella marknader, ar faktorer som snabbt kan dndras och leda till
en nedgang i KPIF-inflationen. Penningpolitiken bor inte reagera pa den typen av tillfalliga

svangningar i inflationen.
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Det som ar viktigt for att vi ska se en varaktig uppgang i inflationen ar det samlade
resursutnyttjandet i hela ekonomin. Eftersom vi nu ser en bredare dterhdmtning, dven i de
sektorer som drabbats hardast av pandemin, &r det troligt att vi nu kommer fortsatta att se en
uppgang i sysselsattning och ett starkt resursutnyttjande. Sannolikheten har 6kat att den
aterhamtning som nu pabdrjats blir bestaende och inte bara tillfallig som under
sommarmanaderna forra aret. Det skapar goda forutsattningar for att vi ska fa en mer varaktig

uppgang i inflationen dven pa medellang sikt.

Det leder mig in pa de penningpolitiska 6vervagandena vid dagens mote. Dagens beslut innebar
att Riksbanken inte langre kommer att erbjuda flera av de lanefaciliteter som inférdes under
mars 2020; utlaning till féretag via banker och utlaning i svenska kronor pa tre och sex manaders
|6ptid (erbjudandet om utlaning i dollar forlangs ej heller). | samband med att dessa atgarder
infordes lattades kraven pa de sdkerheter som Riksbanken kraver for 1an fran Riksbanken for att
forbattra genomslaget av de nya lanefaciliteterna. Efterfragan pa dessa atgarder ar mycket lag
och risken for bakslag i aterhamtningen har minskat. Det ar darfor en lamplig tidpunkt att nu
avsluta dessa atgarder och da samtidigt aterstalla kraven pa de sakerheter som bankerna maste
lamna vid 1an fran Riksbanken. Men det &r viktigt att betona att vi har beredskap att snabbt

kunna infora dessa eller liknande atgarder om utvecklingen blir betydligt sémre an vantat.

Tillgangskopen trappas gradvis ned under 2021, vilket ar extra tydligt for sakerstallda
obligationer. Forfall av sdkerstallda obligationer under det fjarde kvartalet gor att Riksbankens
nettokop av dessa obligationer minskar fran 70 miljarder forsta kvartalet 2021 till knappt

20 miljarder i fjarde kvartalet. Infér 2022 ar var plan att innehaven av obligationer uppratthalls
ungefar i den storlek som rader i slutet av 2021. Under 2022 har vi stora forfall vid ett fatal

datum. Det gor att storleken pa portfoljen kommer att variera nagot éver tid.

Angaende reporadntebanan och tillgangskopen vill jag lyfta fram tva saker som jag namnde redan
vid férra motet. For det forsta, bade reporantebanan och planen for tillgdngskoép under 2022 &r
en prognos och inte ett |6fte. For det andra, jag hade kunnat tédnka mig en reporantebana som
indikerar en hojning i slutet av prognosperioden. Anledningen till att jag avstar fran en

reservation ar desamma som vid forra motet.

For att sammanfatta: en i nartid uppreviderad inflationsprognos foréandrar inte behovet av att
penningpolitiken ger stod till ekonomin tills dess att vi ser att inflationen mer varaktigt narmar sig
malet. Risken for kraftiga bakslag i aterhamtningen har dock minskat. Jag stodjer darfor att vi
avslutar vissa laneprogram som infordes under 2020 och aterstaller kraven pa sakerheter for att
Iana fran Riksbanken och att den penningpolitiska inriktningen i 6vrigt ligger fast vid dagens

mote.
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Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag vill borja med att sdga att jag staller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport, inklusive forslagen att lamna reporantan kvar pa noll procent och halla
repordantebanan oférandrad. Jag stéller mig dven bakom forslagen som beskrivs i
protokollsbilagorna B och C, vilka innebar att vi vid dagens mote fattar beslut om att avsluta de
lanefaciliteter som infordes under pandemin och att aterstalla kraven pa de sakerheter som
banker behéver lamna vid 1an i Riksbanken. Den laga, eller obefintliga, efterfragan pa de
krisrelaterade lanefaciliteterna tyder pa att vi nu kan dra tillbaka dem utan att de finansiella
forhallandena paverkas namnvart. Den laga réntan, de fortsatta vardepappersképen och
storleken pa Riksbankens balansrakning innebar tillsammans att penningpolitiken &r fortsatt
expansiv, vilket ar en forutsattning for att inflationen mer varaktigt ska utvecklas i linje med vart
mal. Samtidigt ar det vart att notera, givet den internationella diskussionen, att vara atgarder har
fungerat. Rantorna har hallits laga och likviditeten har uppratthallits, ndgot som inte var allom

givet nar vi gick in i pandemin.

Coronapandemin har varit den viktigaste omvarldsfaktorn for den globala ekonomiska
utvecklingen under ett och ett halvt ar. | de utvecklade ekonomierna, dar vaccinationer kom
igang tidigt, tyder mycket pa att det varsta kan vara over i termer av effekter pa den ekonomiska
aktiviteten. Manga av dessa lander uppvisar nu starka tillvaxttal. Pa andra hall i varlden utgor
pandemin fortfarande ett allvarligt folkhdlsoproblem och ett sanke foér den ekonomiska
aktiviteten. Men for Sveriges viktigaste handelspartners (KIX-landerna) ser det starkt ut, med en
vantad tillvaxt i ar pa nastan 5,5 procent foljt av 6ver 4 procent 2022. Med denna hoga tillvaxt
foljer ett stigande resursutnyttjande och inflationstryck. Utbudsbegransningar och flaskhalsar ger
i nagra lander en extra skjuts at inflationstakten under en tid, men i takt med att dessa
utbudsstorningar |6ser upp sig gar den KIX-vagda inflationen tillbaka till ca 2 procent under

prognosperioden.

For Sveriges del fortsatter den ekonomiska aterhamtningen och tillvdaxten ar hég. Utfall och
indikatorer har kommit in lite starkare an vantat och var prognos for BNP-tillvaxten i nartid ar
uppreviderad. For helaret 2021 vantar vi oss nu en tillvaxt pa lite 6ver 4,5 procent, nésta ar ca
3,5 procent och drygt 2 procent 2023. Har vi ratt i var prognos ar vi snart tilloaka pa var tidigare

tillvaxtbana (se diagram 31 i utkastet till penningpolitisk rapport).

| takt med den ekonomiska dterhamtningen forbattras arbetsmarknaden. Sysselsattningen dkade
starkt under det andra kvartalet och en stor del av fallet under pandemin verkar ha aterhamtats.
Anstallningsplaner tyder pa en god efterfragan pa arbetskraft och sysselsattningen vantas

fortsatta att 6ka snabbt under resten av dret. Men arbetslosheten fortsatter att vara hog, dven

20[23]



om olika statistikkallor ger lite olika bild av utvecklingen. Sarskilt bekymmersamt ar
langtidsarbetslésheten som stigit till historiskt hoga nivaer. Den ekonomiska aterhamtningen i ar

och nasta ar ar central for att langtidsarbetslésheten ska sjunka.

Sedan det forra penningpolitiska moétet har vi fatt tre nya utfall for inflationen - for juni, juli och
augusti. Enligt augusti-matningen uppgick KPIF-inflationen till 2,4 procent, vilket var betydligt
over var tidigare prognos. Till foljd av hoga utfall har inflationsprognosen reviderats upp for det
kommande aret. | var nya prognos fortsatter KPIF-inflationen att stiga de ndrmaste manaderna
och ligga runt 3 procent i slutet av aret, for att darefter falla tillbaka. En stor del av uppgangen i
inflationen i ar beror pa hogre energipriser. Rensar man bort dem var inflationen vasentligt lagre,
1,4 procent i augusti, och olika matt pa underliggande inflation ligger ungefarligen i intervallet
1-2 procent. | takt med att konjunkturlaget blir allt starkare och resursutnyttjandet hojs stiger
KPIF exklusive energi langsamt mot 2 procent. Det kan ocksa vara vart att notera att det har ar
savitt jag vet forsta gangen som priset pa utslappsratter namns i diskussionerna om snabbt

stigande energipriser och paverkan pa inflationstakten.

De ekonomiska effekterna av pandemin ser ut att klinga av bland de utvecklade ekonomierna,
vilket beror dels pa hogre vaccinationsgrad, dels pa farre restriktioner, men dven att vi lart oss att
arbeta med de restriktioner som finns kvar. Men for stérre delen av varldens befolkning ar
pandemin alltjamt ett stort humanitart och ekonomiskt problem. Och sa lange som storre delen
av varldens befolkning ar mottaglig for covid-19 finns risk for nya bakslag for den globala

utvecklingen.

| utkastet till penningpolitisk rapport tecknas bilden av en stark global aterhamtning, som férvisso
ar ojamnt fordelad. For svensk del ar BNP-nivan tillbaka pa nivaerna fore pandemin och tillvaxten
under kommande ar vantas bli god. De atgarder som regeringar och centralbanker har vidtagit
for att ddmpa de ekonomiska effekterna av pandemin verkar med andra ord ha varit
framgangsrika. Inflationsutvecklingen har varit ovantat stabil, med tanke pa de stora tappen i
ekonomisk aktivitet under inledningen av pandemin. Ett tecken pa att penningpolitiken fungerat
ar att de langsiktiga inflationsférvantningarna ater ar nara inflationsmalet. Att kronan har varit
forhallandevis stabil under det senaste aret ar, menar jag, ocksa ett plus. Om vi har ratt i var
prognos kommer samtidigt inflationen i ar och kommande tva ar att ligga pa 2,3, 2,1 och 1,8
procent. Narmare inflationsmalet dn sa tror jag det ar svart att komma i en varld fylld av

allehanda osékerhet och volatilitet.

Lat mig nu mycket kort resonera om nagra viktiga fragor framaover. Var prognos for inflationen
bygger bland annat pa en god tillvixt i Sverige under kommande ar. Men det finns strukturella

utmaningar som kan hdmma tillvaxten. Arbetsmarknadens funktionssatt och den héga
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langtidsarbetslosheten ar ett exempel. Ett annat exempel ar den svenska bostadsmarknaden,
vars brister jag har kommenterat manga ganger. Det 4r minst sagt angeldget med atgarder for att
Oka utbudet och omséttningen av bostader for att pa sa satt dampa den langsiktiga
prisutvecklingen och motverka hushallens skulduppbyggnad. Ett tredje exempel &r en dldrande

befolkning och ett fjarde klimatfragan.

Samtidigt ar ranteldget historiskt lagt och forutsattningarna for strukturella satsningar som
gynnar den langsiktiga tillvaxten ar goda. Detta &r inte en penningpolitisk fraga utan faller pad
andra politikomraden. Investeringar i kapitaluppbyggnad — savél humankapital som fysiskt kapital
—ger med dagens laga ranteldage sannolikt en hég avkastning. Till listan dver angeldgna satsningar

hor inte minst investeringar for att hantera och motverka klimatférandringarna.

Jag avslutar med att sammanfatta min syn pa penningpolitikens inriktning. Genomsnittet for
KPIF-inflationen de senaste 20 aren ar runt 1,5 procent. Mot den bakgrunden: att inflationen nu
enligt vara prognoser det narmaste aret ser ut att hamna en bit 6ver vart mal om 2 procent ser
jag inte som ett stort problem. Sa lange vi inte ser tecken pa en varaktigt tilltagande
inflationstakt, eller inflationsforvantningar som vander uppat pa ett oroande satt, bor vi ga
forsiktigt fram med att goéra penningpolitiken mindre expansiv. Jag ser en risk i att for tidigt dra
tillbaka den penningpolitiska stimulansen, bara for att sen se inflationen ater sjunka och fastna
under malet. Vi vet av erfarenhet att det tar tid att fa upp inflationstakten till malet nar den bitit
sig fast pa en for lag niva, och detta ar en situation som vi behéver undvika. Rantan behover ligga
kvar pa noll procent under en langre tid och vart innehav av vardepapper hallas ungefar

of6érandrat under néasta ar for att inflationen mer varaktigt utvecklas i linje med inflationsmalet.

Skulle det visa sig att vi har fel, och inflationen inte faller tillbaka har vi effektiva verktyg for att

hantera ett sddant lage langre fram. Det ar med andra ord for tidigt att nu andra kurs.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att behalla reporantan oféréandrad pa noll procent och att detta beslut tillampas fran

och med onsdagen den 22 september 2021,

e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

e om penningpolitiska dtgarder och att dessa atgarder ska tillampas i enlighet med vad

som anges i: protokollsbilaga B och protokollsbilaga C,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande tisdagen den 21 september 2021 kl. 9:30,

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade torsdagen den 30 september 2021

kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Mattias Ankarhem Paul Elger
Justeras:

Stefan Ingves Cecilia Skingsley Anna Breman
Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson
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