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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 14 februari beslutade Riksbankens direktion att behdlla repordntan
pad -0,50 procent och det dr fortfarande mer sannolikt att repordntan sénks én att den héjs den ndrmaste
tiden. Képen av statsobligationer fortsdtter under férsta halvdret 2017 sG som beslutades i december.
Direktionen har ocksa fattat beslut om att férldnga det mandat som underldttar att snabbt intervenera

pad valutamarknaden.

Vid motet konstaterades att direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen och

inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.

Sedan det férra penningpolitiska motet i december har utfall och indikatorer bekraftat Riksbankens bild
av en konjunkturaterhamtning i omvarlden och en stark konjunktur i Sverige, och revideringarna av
prognoserna ar overlag sma. Samtidigt ar den politiska osdkerheten stor pa flera hall i varlden och

riskerna for bakslag har 6kat.

Det ar gladjande att konjunkturen i Sverige ar stark och att inflationsforvantningarna ater ar forenliga
med inflationsmalet. KPIF-inflationen var i december dessutom néra 2 procent men det ar viktigt att
podngtera att den senaste tidens uppgang framst har drivits av tillfdlliga faktorer. Direktionens

ledamoter bedomer att det drojer till slutet av 2018 innan inflationen stabiliseras runt 2 procent.

Inflationen har varit 1ag lange och det kravs ett fortsatt starkt konjunkturlage och att kronan inte starks
for snabbt for att inflationen hallbart ska hamna nara inflationsmalet. Den politiska osdkerheten i
omvarlden, som i forlangningen dven kan fa negativa effekter pa den svenska konjunktur- och

inflationsutvecklingen, understryker ocksa att penningpolitiken behéver vara fortsatt expansiv.

Samtliga ledamoéter beddmde att det var lampligt att nu behalla reporéantan pa -0,50 procent. Det finns
lite olika asikter i direktionen om den exakta utformningen av rantebanan men samtliga i direktionen
star bakom reporanteprognosen. Denna avspeglar att det fortsatt finns en stérre sannolikhet for att
rantan sanks dn att den hojs den narmaste tiden och att langsamma hdjningar inleds forst i bérjan av

2018.

En majoritet av ledamoterna ansag dartill att det var [ampligt att forlanga mandatet som underlattar att
snabbt intervenera pa valutamarknaden, mot bakgrund av den stora osdkerhet som rader kring
utvecklingen av kronans vaxelkurs och de konsekvenser det kan fa for inflationen. En ledamot angav att

han inte stoder detta forslag.
Kopen av statsobligationer fortsatter enligt den plan som beslutades i december.

Vid motet diskuterades ocksa aspekter pa riskerna med hushallens vaxande skuldsattning. Direktionen
ar enig om att dessa risker behover hanteras med riktade atgarder inom bostadspolitiken,

skattepolitiken och makrotillsynen.



PENNINGPOLITISKT PROTOKOLL
Direktionen, Nr 1

DATUM:

MOTESTID:

NARVARANDE:

Det antecknades att Carl-Johan Belfrage och Paul Elger skulle sammanstalla utkast till

2017-02-14
09:00

Stefan Ingves, ordférande
Martin Flodén

Per Jansson

Kerstin af Jochnick

Henry Ohlsson

Cecilia Skingsley

Susanne Eberstein, fullmaktiges ordférande
Michael Lundholm, fullmaktiges vice ordférande

Jan Alsterlind
Carl-Johan Belfrage
Claes Berg

Sophie Brauner
Charlotta Edler

Paul Elger

Heidi EImér

Mattias Erlandsson
Kerstin Hallsten

Jens Iversen

Jesper Johansson
Pernilla Meyersson
Ann-Lena Mikiver
Marianne Nessén
Christina Nyman

Lena Strémberg (§ 1-3A)
Maria Sjodin

UIf Séderstrom

Jens Vahlquist (§ 1-3A)

penningpolitiskt protokoll.

SVERIGES
RIKSBANK

SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

1[19]



81.

Den ekonomiska utvecklingen

Jens Vahlquist fran Avdelningen for marknader inledde med att redogéra for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Rérelserna pa rénte- och valutamarknaderna har varit
sma de senaste manaderna. Forstarkningen av den amerikanska dollarn har stannat av den
senaste tiden efter att dollarn starkts i kolvattnet av presidentvalet och Federal Reserves
rantehojning i december. Férandringarna i langa amerikanska och tyska statsobligationsréntor
har varit mycket sma. Det har inte tillkommit nagra konkreta besked om den framtida
amerikanska finanspolitiken och saval Federal Reserve som ECB beslutade att lamna styrréntorna
oforandrade vid sina senaste penningpolitiska moéten. Daremot har rantorna i nagra eurolander
pressats upp pa grund av en viss oro kring populistiska framgangar i Europa, liksom spekulationer
om att starka inflationsdata kan fa ECB att minska tillgangsképen. En tydlig férsvagning av den
turkiska liran har ingett en viss oro mot bakgrund av att franska och spanska banker lanat ut stora
belopp till turkiskt ndringsliv, men utvecklingen har stabiliserats den senaste tiden. Den svenska
kronan har starkts sedan métet i december, men varit relativt stabil sedan arsskiftet. De
langsiktiga svenska inflationsférvantningarna har stigit, enligt saval enkdter som
marknadsprissattningen pa nominella och reala obligationer. Infér dagens penningpolitiska beslut
forvantar sig en majoritet av analytikerna att repordntan ska lamnas oférandrad, att
reporantebanan ska revideras upp nagot i nartid och att det inte ska komma nagra nyheter om

obligationskopen.

UIf Séderstrom, bitradande avdelningschef for Avdelningen fér penningpolitik inledde med att
presentera den prognos som aterges i utkastet till penningpolitisk rapport som Avdelningen for
penningpolitik beddmde skulle fa stéd av en majoritet i direktionen. Han konstaterade att
aterhamtningen i omvarlden fortsatter i mattlig takt, och att konjunkturindikatorer har starkts

nagot pa senare tid.

Att omvarldskonjunkturen stdrks nagot ar i linje med prognosen fran december och har saledes
inte gett upphov till nagra stérre revideringar av omvarldsprognosen. Tillvaxten i omvérlden ar
marginellt hogre i nartid och den KIX-viktade tillvdxten uppskattas stiga fran 2,0 procent 2016 till
drygt 2,2 procent per ar 2017 till 2019. Den politiska situationen pa flera hall i omvarlden, i

synnerhet i USA, gor dock utvecklingen svarforutsagbar.

Inflationen i omvarlden har stigit den senaste tiden. Uppgangen beror hittills mycket pa
utvecklingen for energipriser. Ett gradvis hogre resursutnyttjande bidrar framover till att
inflationen fortsatter att stiga, om dn i langsam takt. Sammantaget ar den KIX-viktade inflationen
nagot 6ver 2 procent hela prognosperioden. Penningpolitiken i omvarlden bedéms vara fortsatt

mycket expansiv for att stédja aterhamtningen och fa upp inflationen.

Avseende riskbilden rader stor osakerhet om den politiska utvecklingen i manga lander och risken

for bakslag har 6kat. | USA ar det mycket osdkert hur immigrationslagar ska utformas, vilken
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finanspolitik som kommer att féras och i vilken utstrdackning handelspolitiken kommer att bli mer
protektionistisk. Formerna for ett brittiskt uttrade ur EU ar fortsatt oklara dven om uttradet
vantas vara férknippat med minskad handel och mer begransad rorlighet av arbetskraften. |
Europa halls val under aret som kan starka utvecklingen mot en mer inatvand ekonomisk politik.
Sammantaget bedoms darmed 6kad protektionism utgora en risk for den globala tillvaxten pa
sikt. Effekten av 6kad protektionism pa inflationen i omvarlden ar dock oklar. Den europeiska
banksektorn, inte minst den i Italien, brottas fortfarande med svag I6nsamhet och en hég andel

daliga 1&n. Aven detta utgdr en risk for &terhdmtningen i euroomrédet.

Den svenska konjunkturen &r allt starkare. Fortroendematt visar att optimismen bland bade
foretag och hushall har stigit och exportorderingangen har samtidigt starkts. Tillvaxten i svensk
ekonomi bedéms ddarmed vara fortsatt stark. Under 2016 vantas tillvaxten ha varit 3,4 procent
och i ar vantas tillvaxten uppga till 2,5 procent, for att sedan dampas nagot till dryga 2 procent
2018 och 2019. De senaste arens hoga tillvaxt har inneburit att resursutnyttjandet har stigit. Det

bedéms nu vara hogre &n normalt och fortsatter att stiga nagot de narmaste aren.

Efterfragan pa arbetskraft vantas vara fortsatt hog. Sysselsattningsgraden ar dock redan sa pass
hog, i synnerhet i vissa grupper, att det blir allt svarare for foretagen att hitta den personal de
efterfragar. Sysselsattningstillvdaxten vantas darfor bromsa in de kommande aren och
sysselsattningsgraden planar ut pa en hog niva. Da arbetskraften 6kade under 2016 minskade
arbetslosheten endast langsamt och uppgick till 6,9 procent under det fjarde kvartalet 2016.
Nedgangen i arbetsldshet vintas bromsa in redan i ar och arbetslésheten stiger sedan nagot
2019.

Hushallens skulder som andel av disponibel inkomst fortsatter att stiga och bedéms uppga till

nara 195 procent i bérjan av 2020 jamfort med dagens drygt 180 procent.

Under storre delen av 2016 forsvagades kronan relativt mycket. Sedan det penningpolitiska
motet i december har kronan istéllet forstarkts och kronan vantas nu vara nagot starkare under
hela prognosperioden jamfort med i bedomningen i december. Liksom da beddms kronan starkas

gradvis och under ordnade former.

Inflationen matt med KPIF har stigit trendmassigt sedan borjan av 2014 och steg till 1,9 procent i
december. Matt som KPI var inflationen 1,7 procent. Detta var nagot hogre an i
decemberprognosen. Men det ar framst energi- och livsmedelspriser som har drivit upp
inflationen och ndr energipriserna inte langre vantas bidra lika mycket bedéms KPIF-inflationen
falla tillbaka nagot under 2017. Den underliggande inflationen, matt som KPIF exklusive energi
(KPIFxe), ar fortsatt Iag. Den uppgick till 1,3 procent i december och har utvecklats svagt under
2016. Det bedoms finnas forutsattningar for en fortsatt uppgang i inflationen framover. En viktig
faktor ar det stigande resursutnyttjandet som med viss efterslapning bidrar till hogre inflation.

Prognosen for inflationen matt med KPIF och KPIFxe &r nagot nedreviderad 2018 och 2019

3[19]



jamfort med foregdende prognos da kronan nu bedéms vara starkare. Bada matten vantas stiga

gradvis och na 2 procent i slutet av 2018.

Prognoserna ar baserade pa antagandet att reporantan halls oférandrad pa -0,50 procent.
Reporantebanan avspeglar att det fortsatt finns en stérre sannolikhet for att rantan sanks an att
den hojs den ndrmaste tiden, och att langsamma hojningar inleds forst i bérjan av 2018. Képen av
statsobligationer fortsatter under forsta halvaret 2017, enligt beslutet i december. Darutéver
forutsatts ocksa att forfall och kupongbetalningar pa statsobligationsportféljen aterinvesteras
tillsvidare. Under 2017 kommer dessa forfall och kupongbetalningar att uppga till ungefar

30 miljarder kronor, och de planeras fortga under hela aret. Dessutom forlangs det mandat som
underlattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden till oktober 2017, vilket motiveras av den

stora osdkerhet som rader kring kronans utveckling och dess konsekvenser for inflationen.

Soéderstrom noterade darefter att prognoserna och de penningpolitiska antagandena diskuterats
med direktionen vid moten den 26 och 30 januari samt den 6 februari. P3 ett méte med

direktionen den 8 februari diskuterades och bordlades utkastet till penningpolitisk rapport.

Som viktiga fragor i den penningpolitiska beredningsprocessen denna gang lyftes osdkerheten i

omvadrlden, utvecklingen av kronan och trenden i inflationen.

En viktig fraga har varit risken for en mer indtvand politik mot bakgrund av den svarforutsagbara
utvecklingen i USA och Storbritannien, samt flera val i Europa under 2017. Flera ledamdter har
lyft fragan hur en mer inatvand politik kan paverka forutsattningarna for tillvaxt och inflation i
Sverige. En diskussion har aven forts om varfor ranteskillnader mellan olika euroldnders
statsobligationer har 6kat och vilka konsekvenser det kan komma att fa. Den politiska
osakerheten kontrasteras av olika matt pa fortroende och risk som ger en relativt positiv bild av

utvecklingen i Sverige och omvarlden.

Kronan forsvagades relativt kraftigt under stérre delen av 2016 men sedan december har den
forstarkts igen. Med anledning av kronrorelserna har manga ledamoter diskuterat vad som driver

dessa rorelser och hur de kan paverka inflationen pa kort och lite langre sikt.

Inflationen har stigit de senaste manaderna, nagot snabbare dn vad som védntades i december,
och KPIF-inflationen ar nu néra 2 procent. Da detta i hog grad beror pa rorelser i energipriser har
flera ledamoter noterat att den underliggande inflationen ar fortsatt Iag bade i Sverige och
omvarlden. Framover vantas darfér KPIF-inflationen falla tillbaka nagot framover. Direktionen har
ocksa fortsatt att diskutera sambandet mellan resursutnyttjande, l6ner och inflation. Dessutom
har vissa direktionsledamoter diskuterat om det skett fordndringar i l6nebildningen som kan ha

paverkat sambandet mellan konjunkturlaget och I6neutvecklingen.
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§2. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att konstatera att den ekonomiska utvecklingen i
Sverige och omvarlden i grova drag har varit i linje med den bild Riksbanken hade vid det senaste
penningpolitiska métet i december. Men pa marginalen tyder flera utfall och indikatorer pa att
utvecklingen for saval inflationen som tillvaxten i nartid ar aningen starkare an vantat. Till
exempel var de svenska inflationsutfallen for december marginellt hégre an i Riksbankens
senaste prognos. Flodén noterade att manga kommentatorer faster stor vikt vid att KPIF-
inflationen endast var nagra hundradelar fran 2 procent. | takt med att inflationen blivit hégre
och inflationsforvantningarna pa olika l6ptider har ndarmat sig 2 procent bérjar allt fler undra nar

den penningpolitiska expansionen ska trappas ner.

For Flodén ar det inte sarskilt intressant om KPIF-inflationen ar 1,9 eller 2,0 procent, sarskilt inte
nar inflationen nu drivs upp av tillfalliga faktorer. Utvecklingen for den underliggande inflationen,
till exempel matt med KPIF exklusive energi, ar viktigare. Enligt det mattet steg inflationen i
december till 1,3 procent. Det dr en vdlkommen 6kning enligt Flodén. Han delar dock
beddmningen i utkastet till penningpolitisk rapport att den underliggande inflationen kommer att
ligga kvar pa ungefiar samma niva nagra manader framat, och sedan endast stiga langsamt mot 2
procent under aret darefter. Bedémningen ar vidare att en forutsattning for den har
inflationsuppgangen ar att resursutnyttjandet fortsatter att utvecklas starkt, vilket i sin tur kraver
en fortsatt expansiv penningpolitik. Detta avspeglas i prognosen for reporantan i utkastet till
penningpolitisk rapport, dar langsamma hdjningar fran nuvarande niva inleds forst i borjan av

2018.

Eftersom inflationen nu har legat klart under inflationsmalet under manga ar — precis sju ar om
man mater inflationen med KPIF exklusive energi — maste Riksbanken sdkerstalla att inflationen
verkligen fortsatter att stiga och att den etableras pa en niva som ar forenlig med inflationsmalet.
Annars ar risken att inflationsforvantningarna ater borjar falla och att fortroendet for
inflationsmalet forloras. En sadan utveckling skulle till exempel kunna medféra att langa

nominella rantor fastnar pa en mycket lag niva.

Att penningpolitiken behéver vara expansiv nar resursutnyttjandet ar starkt och vantas stiga
ytterligare ar ovanligt. Den framsta risken man brukar forknippa med kombinationen av starkt
resursutnyttjande och expansiv ekonomisk politik ar att priser och I6ner borjar stiga
okontrollerat. Det ar viktigt att papeka att vi annu inte ser nagra sddana tendenser i den svenska
ekonomin, sade Flodén. Den penningpolitik Riksbanken nu bedriver vdntas som sagt medféra en
langsam uppgang i inflationen. Det hoga resursutnyttjandet ar i sig sjalvt heller knappast ett
patagligt problem. Resursutnyttjandet har varit 1agt under stora delar av perioden efter
finanskrisens utbrott och arbetslosheten ar fortfarande klart hogre an fore denna period. Det ar

tankbart att ett hogt resursutnyttjande ar nodvandigt for att pressa upp ekonomins

5[19]



produktionskapacitet, bland annat genom att underlatta fér utsatta grupper att etableras pa

arbetsmarknaden.

Flodén konstaterade vidare att den mest patagliga risken med den laga styrrantan ar
utvecklingen pa bostads- och boldanemarknaderna. Men det ar en sektorspecifik utveckling som
bast hanteras med riktade atgarder. Finansinspektionen, regeringen och riksdagen férfogar 6ver
de verktyg som pa sikt kan l6sa de underliggande problemen pa dessa marknader. De forfogar
aven over de verktyg som pa kort sikt bast kan motverka en fortsatt riskuppbyggnad, enligt
Flodén. Hans beddmning ar att en stramare penningpolitik i nartid, nar inflationstrycket
fortfarande ar for lagt, knappast skulle leda till en varaktig forbattring av riskbilden utan i stallet

riskera att forlanga perioden med |3g ranta.

Flodén ville ocksa aterigen papeka att penningpolitiken inte dr sa expansiv som den laga réntan
ger sken av om den jamfors med en historiskt normal styrranta. Som Riksbanken manga ganger
har podngterat, och som diskuteras i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport, har de
underliggande rantorna fallit med flera procentenheter de senaste decennierna. Dessutom ar
penningpolitiken expansiv i var omvarld. Den svenska styrrantan maste bedémas i férhallande till

de underliggande rantorna och penningpolitiken i omvarlden.

Flodén upprepade att den ekonomiska utvecklingen varit ungefér i linje med prognosen vid det
forra penningpolitiska motet. Den politiska osdakerheten i omvarlden har daremot 6kat. | USA
géller det till exempel handels- och sékerhetspolitiken, inriktningen pa den ekonomiska politiken
och regleringar av finansiella marknader. Och i Europa tilltar osdkerheten kring EU-samarbetets
utveckling. Flodén sade att de har fragorna kan fa stora konsekvenser fér varldsekonomins, och
darmed den svenska ekonomins, utveckling framdéver men han sag anda inga tydliga

implikationer fran denna osakerhet till dagens penningpolitiska beslut.

Den mest patagliga avvikelsen fran Riksbankens ekonomiska prognos i december &r att kronan
har blivit flera procent starkare dn i den bedémningen. Den héar kronférstarkningen maste dock
ses i ljuset av att kronan i hostas forsvagades kraftigt. Trots forstarkningen kan den svenska
vaxelkursen i nulaget inte beskrivas som stark, enligt Flodén, som ocksa forklarade att han inte
ser den senaste tidens utveckling som ett hinder fér en fortsatt inflationsuppgang. En fortsatt
forstarkning i samma takt skulle ddremot knappast vara onskvard, sade Flodén. Men han stédde
anda inte forslaget att vid motet forlanga det mandat som underlattar att snabbt intervenera pa
valutamarknaden. Motiveringen dar densamma som vid de tidigare besluten i januari, februari och

juli 2016.

| 6vrigt stallde sig Flodén bakom de beslutsforslag som lag pa bordet vid motet, det vill saga att
lamna reporantan oférandrad pa -0,50 procent, den ekonomiska prognosen och utkastet till
penningpolitisk rapport. Men han ville anda papeka att forslaget till rantebana, liksom vid
motena i oktober och december forra aret, implicerar en alldeles for hog sannolikhet fér en

rantesdnkning vid nasta penningpolitiska mote for att spegla hans bild av vilken penningpolitik
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som da kommer att vara lamplig. Det kommer att krévas en stor foréandring i den ekonomiska
utvecklingen eller bedomningen av inflationstrycket for att Flodén ska forespraka en dandrad

repordnta vid nasta mote.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att konstatera att det ar sma férandringar i
Riksbankens prognos och att det enligt honom darfor ar mest lampligt att i allt vasentligt lamna
penningpolitiken oférandrad. | omvarlden fortsatter aterhamtningen i mattlig takt och det har
kommit in en del positiva indikatorer sedan forra prognosen i december 2016. Men 6kad politisk
osdkerhet pa flera hall har samtidigt 6kat riskerna for bakslag. Det rader ocksa stor osdkerhet om

utformningen och effekterna av den ekonomiska politiken i manga lander.

USA:s president har aviserat omfattande finanspolitiska stimulanser, men det ar dnnu oklart hur
de kommer att utformas. Effekterna pa tillvaxt och statsfinanser aterstar att se. Effekterna av en
mer expansiv finanspolitik férefaller motverkas till en del av 6kad protektionism, nagot som
nastan sakert ar till nackdel for Sverige. Till den politiska osdakerheten i omvarlden bidrar ocksa
Storbritanniens beslut att lamna EU och de val som halls i Frankrike, Nederlanderna och Tyskland

under 2017.

| euroomradet har det kommit en del positiva konjunktursignaler men anpassningen av
obalanserna efter finanskrisen har gatt langsamt. Banker i flera lander har en svag [6nsamhet och
en hog andel daliga Ian. Manga banker ar dessutom svagt kapitaliserade. Om problemen
forvarras riskerar kreditgivningen i Europa att stramas at och hamma den aterhamtning som ar
pa vag. Det bidrar ocksa till risker for fortsatt svag regelefterlevnad pa nationell niva, bade nar

det galler makrotillsynspolitik och finanspolitik, papekade Ingves.

I den svenska ekonomin kvarstar den samlade bilden med en stark konjunktur som i
huvudscenariot vantas fortsatta att forbattras de kommande aren. Men riskerna i omvarlden,
inte minst de politiska, kan forstas andra den bedémningen. Den allt starkare konjunkturen
bidrar till att det finns férutsattningar for att inflationsmalet nas under 2018. Inflationen matt
med KPIF har stigit trendmassigt sedan 2014. Den senaste tiden har energi- och livsmedelspriser
vant uppat men den underliggande inflationen ar fortsatt Iag. En starkare konjunktur boér bidra till
att foretagen lattare kan héja priserna pa sina produkter samtidigt som féretagens kostnader

gradvis stiger snabbare.

En annan faktor som paverkar inflationen ar kronans vaxelkurs, fortsatte Ingves. Under en stor
del av 2016 utvecklades kronan svagare dn prognoserna medan den sedan december har blivit
starkare an vantat. Framoéver vantas kronan starkas langsamt i takt med
konjunkturaterhamtningen. Foér inflationsuppgangen ar det viktigt att forstarkningen verkligen
sker langsamt. Om forstarkningen sker alltfor snabbt kan det leda till att priserna pa importerade
varor och tjanster 6kar langsammare och till att efterfragan pa svensk export blir lagre. En sadan

utveckling skulle géra det svarare att fa upp inflationen.
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Inflationen matt med KPIF och KPIF exklusive energi vantas stabiliseras runt 2 procent forst i
slutet av 2018. Nu i borjan av 2017 finns flera faktorer som haller tillbaka inflationsutvecklingen.
Forandringar av skatter och subventioner beddms bidra mindre till 6kningstakten i KPl under
2017 an under 2016. Dartill vantas en del priser som 6kade ovanligt mycket i december, till
exempel priserna pa inrikes flygresor, falla tillbaka under inledningen av aret. Det bidrar
sammantaget till att inflationen véntas rora sig sidledes under en tid framdver och den rorelsen

ar en viktig komponent i penningpolitiken denna gang.

Enligt Ingves talar den sammantagna bilden for att penningpolitiken behover fortsatta att ge ett
kraftfullt stod for att inflationen ska stiga mot 2 procent. Inflationen har varit 1ag under lang tid

och ar dnnu inte varaktigt nara inflationsmalet.

Vidare sade Ingves att den oro han kdnde i hostas for att penningpolitiken i omvarlden gar at
olika hall i hog grad finns kvar. Federal Reserve limnade penningpolitiken oférandrad i februari
efter att ha hojt intervallet for sin styrranta med 0,25 procentenheter till 0,50-0,75 procent i
december. ECB beslutade i december att utdka obligationskdpen med 60 miljarder euro per
manad fran april fram till och med december 2017. Vid métet i januari ldmnades
penningpolitiken oférandrad. Det drar ut pa tiden innan ECB borjar normalisera penningpolitiken.
Penningpolitiken gar &t olika hall i USA och euroomradet, vilket naturligtvis bidrar till en viss
spanning, eftersom Riksbankens penningpolitik maste ta hdansyn till den penningpolitik som fors

av bade Federal Reserve och ECB.

Det innebér ocksa att risken for en alltfér snabb forstarkning av kronan kvarstar. | detta lage
beddmer Ingves att det ar en riskabel strategi for en centralbank i en liten 6ppen ekonomi som
den svenska att mera patagligt bérja normalisera penningpolitiken fére en centralbank i ett stort
valutaomrade som ECB. Sammanfattningsvis talar det for att sitta still i baten och halla fast vid
den inriktning pa penningpolitiken som beslutades i december. Penningpolitiken behdver
fortsdtta vara mycket expansiv, sade Ingves och uttryckte sitt stod for forslaget att behalla

reporantan oférandrad pa —0,50 procent och forslaget till repordntebana.

Ingves menade vidare att direktionen vid dagens mote ocksa borde fatta beslut om att férlanga
det mandat som underlattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden. Det motiveras av den
stora osdkerhet som finns om kronans vaxelkurs och dess effekt pa inflationen. Képen av
statsobligationer fortsatter under forsta halvaret 2017, som beslutades i december. Det &r ocksa
rimligt att aterinvestera forfall och kupongbetalningar pa statsobligationsportféljen, enligt Ingves.
Under aret kommer dessa forfall och kupongbetalningar att uppga till ungefar 30 miljarder

kronor och aterinvesteringarna planeras fortga under hela aret.

Ingves uttalade vidare sitt stod for forslaget till ny bedomning av intervall fér reporantan pa fem
till tio ars sikt. Denna langsiktiga ranta har sjunkit till foljd av flera faktorer som beskrivs i en
fordjupningsruta i utkastet till penningpolitisk rapport. Den vantas nu ligga mellan 2,5 och 4,0

procent, vilket ar lagre an det tidigare intervallet 3,5-4,5 procent. Det nya intervallet
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Overensstaimmer ocksd med de bedémningar som andra centralbanker gjort for de
internationella langsiktiga rantenivaerna. For en liten 6ppen ekonomi som den svenska paverkas
réantan pa lang sikt i hog grad av internationella skeenden. Men den kan dven paverkas av
inhemska ekonomiska obalanser, som kan driva upp rantan over den i omvarlden. Det ar darfér
svart att med nagon hogre grad av precision veta var rantenivan verkligen kommer att ligga om
fem till tio ar. Det féreslagna intervallet forutsatter nagorlunda inhemsk ekonomisk balans och

det &r det svart att sia om pa sa lang sikt.

Avslutningsvis upprepade Ingves dn en gang att den svenska bostadsmarknaden fortsatter vara
hogt varderad i ett historiskt perspektiv. Den arliga kredittillvaxten hos hushallen ar fortsatt hog
och uppgick till 7,2 procent fér banklan och bostadspriserna steg med 8,6 procent pa arlig basis i
december. Hoga bostadspriser och hushallens 6kande skuldsattning innebar mycket stora risker
for den ekonomiska och finansiella stabiliteten, som Riksbanken och internationella
organisationer som Europeiska systemriskndmnden (ESRB) och IMF varnat for. Det behovs
fortfarande atgarder inom makrotillsynen, bostadspolitiken och skattepolitiken for att begransa
hushallens skulduppbyggnad och férbattra den svenska bostadsmarknadens funktionssatt. Utan
sadana atgarder riskeras den langsiktiga ekonomiska stabiliteten i Sverige, med risk for

spridningseffekter till vara grannlander.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon staller sig bakom

bedémningarna i utkastet till penningpolitisk rapport och att hon ocksa stoder forslaget att ligga
kvar med en reporénta pa -0,50 procent. Hon delar ocksa bedémningen av reporantebanan och
att det i nartid ar en storre sannolikhet for att repordantan sanks an att den hojs. Slutligen stallde

hon sig bakom forlangningen av valutainterventionsmandatet.

Som tidigare namnts under métet sa visar en samlad bedémning av utvecklingen de senaste
manaderna saval i omvarlden som i Sverige att de flesta indikatorer utvecklas i linje med
Riksbankens prognoser. | Sverige ar fortroendet for svensk ekonomi hogt bland bade hushall och

foretag.

Sysselsattningen har utvecklats starkt och vi ser bristtal i flera branscher vilket talar for att
Ionedkningstakten stiger under prognosperioden. Arbetsmarknaden ar dock tudelad. For de
grupper som i statistiken kallas utsatta ar arbetslosheten betydligt hégre dn for andra, papekade
af Jochnick. SNS Konjunkturrads senaste rapport belyser denna fraga pa ett bra satt menade hon.
Det ar centrala problem som Sverige behover utveckla dtgarder for att hantera. Ju snabbare
dessa utsatta grupper kan inkluderas i sysselsattningen desto battre fér samhallet och Sveriges

framtida tillvaxt.

Beddmningar och prognoser ett och tva ar fram i tiden ar alltid osdkra. Som namns i
rapportutkastet, och som flera av hennes kollegor har tagit upp vid dagens méte, sa ar det annu
inte mojligt att med sdkerhet bedéma pa vilket satt den forandrade politiken i USA och

Storbritanniens uttrade ur EU kommer att paverka varldshandel och réntor pa kort och lang sikt.
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Det star klart att Sverige kommer att paverkas men det ar svart att siffersatta den politiska
osdkerhetens effekter pa ekonomin. Den amerikanska och brittiska politikens paverkan pa global
handel och rantor maste fortsatt analyseras, liksom vilka effekterna kan bli nar det galler svensk
utrikeshandel, vaxelkurs och i forlangningen BNP-tillvdxt och inflation, fortsatte af Jochnick. Till
detta kommer problemen i Europa som inte bara handlar om osdkra utfall av kommande val i
flera lander utan ocksd om formagan att aterstalla den europeiska banksektorn till gott skick och

hitta 16sningar for de lander som fortsatt brottas med problem efter skuldkrisen.

Inflationen utvecklas langsamt i ratt riktning. Det finns de som fragar varfor Riksbanken inte &r
ndjd med inflationsutvecklingen eftersom utfallet for KPIF-inflationen i december var hela

1,9 procent. af Jochnicks bedémning &r dock att den underliggande inflationen annu inte &r pa
stabil mark. | Riksbankens prognoser bedoms flera faktorer halla tillbaka inflationen under forsta
kvartalet 2017. Det &r forst en bra bit in pa 2018 som inflationen ser ut att stabiliseras runt

2 procent. En faktor som talar fér hogre inflation under prognosperioden ar det fortsatt stigande
resursutnyttjandet i ekonomin, menade af Jochnick. Det bidrar till att foretagen lattare kan hoja

priserna pa sina produkter.

Kronans vaxelkurs ar ocksa viktig for inflationen. Framéver raknar Riksbanken med att kronan

starks langsamt i takt med konjunkturaterhamtningen. Det &r viktigt att forstarkningen sker just
langsamt, enligt af Jochnick. Om den skulle ske alltfér snabbt kan det leda till att importpriserna
okar langsammare och till att efterfragan pa svensk export blir ldgre. Det skulle géra det svarare

att fa upp inflationen.

En lardom som af Jochnick tycker att man kan dra fran de senaste aren ar att Riksbanken vid flera
tillfallen bedomt att inflationen skulle na 2 procent inom det ndarmaste aret men har fatt revidera
dessa bedéomningar av manga olika skal. Till skillnad mot tidigare ar nu de langsiktiga
inflationsforvantningarna sedan mitten av 2016 tillbaka nara 2 procent, vilket ar positivt. Det bor
ocksa skapa forutsattningar for att inflationsmalet pa 2 procent forblir ett riktmarke i pris- och

I6nebildningen i Sverige.

af Jochnick tycker sammantaget att mycket talar for att inflationen kommer att stabiliseras runt 2
procent 2018. For att inflationen ska stabiliseras runt 2 procent behéver dock konjunkturen vara
fortsatt stark, omvarldens efterfragan pa svenska varor och tjanster behdver 6ka och kronan bor
inte starkas for snabbt. Trots att bedémningen &r att inflationen ska stabiliseras pa 2 procent
2018 sa ar bedémningen kringgardad av en rad osédkerhetsfaktorer. Enligt af Jochnick ar det
darfor viktigt att behalla den expansiva penningpolitiken och ha fortsatt beredskap att vid behov
anvanda de verktyg som alltid star till Riksbankens forfogande for att géra penningpolitiken mer

expansiv.

OECD upprepar i den senaste bedémningen av svensk ekonomi att hushallens skuldsattning
bidrar till att svensk ekonomi ar sarbar. De atgarder som OECD foreslar syftar till att foérbattra

savil bostadsmarknaden som skuldsattningen. Atgardsforslagen ligger val i linje med Riksbankens
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tidigare forslag, pdpekade af Jochnick. Aven om bostadsprisutvecklingen verkar mattas av ndgot
och dven om bostadsinvesteringarna fér narvarande ar héga ar hennes bedémning att vad som
hittills gjorts pa detta omrade inte ar tillrackligt. Darfor ar det fortsatt mycket angelaget att
atgarder vidtas som bidrar till en langsiktig forbattring genom att effektivisera bostadsmarknaden
och fa en battre balans mellan utbud och efterfrdgan samtidigt som incitamenten till
skuldsattning dampas. Som OECD papekar ar bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning en
uppenbar risk for tillvaxten i svensk ekonomi langre fram, fortsatte af Jochnick. En stor andel
bostadslan med rorlig ranta gor ocksa att hogre rantor snabbt slar igenom i en stor del av
boldnestocken. Erfarenheter fran andra lander pekar mot att hog skuldsattning ofta fordjupar

konjunkturnedgangar.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att stdlla sig bakom den penningpolitiska

rapporten, dess prognoser, évervaganden och forslag till penningpolitiskt beslut.

Sedan decembermdtet har utmaningarna for den penningpolitiska analysen okat, fortsatte
Skingsley. A ena sidan har konjunkturdata éverlag utvecklats som vintat jamfért med
Riksbankens tidigare prognoser; a andra sidan ansag hon att osdkerheten om den framtida
ekonomiska utvecklingen har blivit storre. I sitt inlagg ville hon kommentera tva omsténdigheter
som ar centrala for hennes stallningstaganden: inflationsférloppet och omvarldsférhallandena.
Darutover ville hon kommentera maéjligheterna att anvanda penningpolitik for att dampa

finansiella obalanser.

Skingsley borjade med inflationsforloppet och att inflationen matt med KPIF steg till 1,9 procent i
december. Med tanke pa att det ar den hogsta observationen for detta matt sedan 2010 sa ser
hon utfallet som ett valkommet tecken pa att de senaste arens mycket expansiva penningpolitik
har fatt effekt pa inflationen. Samtidigt tog hon fasta pa att KPIF exklusive energi inte uppvisat
samma tydliga uppgang, da det mattet pa inflation noterades till 1,35 procent i december.
Salunda handlar de senaste manadernas uppgang i inflationen till stor del om utvecklingen for
energipriser. Ser man till indikatorerna for underliggande inflation ar bilden alltjamt godartad.
Men de nirmaste m&naderna véntas inflationen, oavsett matt, aterigen vika ned nagot. Aven om
Riksbanken ar framgangsrik i att gradvis aterfora inflationen till malet och
inflationsforvantningarna fortsatter att stiga trendmadssigt gér hon bedémningen att inflationen

alltjamt kraver direktionens vaksamhet.

Nar det galler omvarldsforhallandena ville Skingsley beskriva det som att den nya politiska
ledningen i USA har 6kat osdkerheten om viktiga politiska vagval framover. Decennier av
internationella anstrangningar i syfte att minska nationsgransernas ekonomiska betydelse
ifragasatts och reformer mot en mer inatvand ekonomi har pabdrjats. Handelseférloppet i USA
dar de tre makterna, de verkstéllande, lagstiftande och domande institutionerna, interagerar om

den nya politiken ar en form av pagaende stresstest av styrelseskicket i varldens storsta ekonomi.
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Skingsley anférde vidare att vi ser ut att bevittna en kedja av hdndelser som inte kan fangas i
prognosmodellerna eller som kan tas hansyn till i Riksbankens nartida penningpolitik. Som
verksamma i en liten och 6ppen ekonomi ar det emellertid viktigt att tanka kring mojliga
scenarier och foljdverkningar for Sveriges del. En miljo med mindre politisk férutsagbarhet kan ge
upphov till flera olika ekonomiska hdndelser. Aktivitetsvolymen i specifika sektorer kan paverkas
kortsiktigt eller mer strukturellt. Riskpremien for olika typer av féretagande kan 6ka. | USA kan en
mer expansiv politik, driva pa tillvaxt och inflationstryck pa kort sikt, men ocksa sluta i
statsfinansiella svarigheter. Det dr annu osakert vad som materialiseras. Darfér bedomde hon att
det var rimligt att inte gora alltfér stora prognosjusteringar denna gang. Det kan dock komma att

bli aktuellt senare.

Hon poangterade att det internationella handelseférloppet dock dnnu en gang understryker
betydelsen av att en liten ekonomi skoter sig pa ett satt som vidmakthaller férmagan till
flexibilitet och motstandskraft. Den svenska ekonomin fortsatter att utvecklas starkt.
Fortroendeindikatorer &r fortsatt h6ga och stigande och tillvaxtprognosen ar nagot uppreviderad
i nartid. Men mot bakgrund av en osdker omvarld behéver Riksbanken ocksa vara beredd pa en
samre utveckling. Kronkursen utgor en av de snabbare kanalerna for en svdngning. Sedan
decembermdétet har kronan starkts ovantat mycket. Till en viss del handlar detta om battre
konjunkturdata. Men det ar alltjamt viktigt att kronutvecklingen inte dventyrar vad
penningpolitiken har astadkommit i termer av ett forbattrat resursutnyttjande och inflation.
Darfor stallde sig Skingsley bakom den aktuella rantebanan och att forlanga
valutainterventionsmandatet. Hon stéllde sig bakom mandatet da hon tycker det ar viktigt att
alltjamt vara redo att kunna agera snabbt om kronutvecklingen blir ett hot mot

inflationsmalsuppfyllelsen.

Avslutningsvis ville Skingsley ta upp ett dmne som aterkommande diskuteras, namligen om
penningpolitiken ska anvédndas for att ddmpa finansiella obalanser. | Sverige ar fragan mest
aktuell gallande kreditexpansionen i hushallssektorn. Men debatten om penningpolitikens roll
visavi finansiella obalanser ar internationell och har decennier pa nacken. Debatten har dven
fokuserat pa andra sektorer, sarskilt penningpolitikens roll fér den kommersiella

fastighetsmarknaden och aktiemarknaden.

For Riksbankens del konstaterade hon att det saknas vagledning i forarbetena till den nuvarande
riksbankslagen fran 1999 och att det vid det har laget dr ganska manga direktionsledamoter med
henne som har kdmpat med fragan om penningpolitik och finansiella obalanser. Hon lyfte att hon
for egen del vid tidigare tillfallen uttryckt att penningpolitiken kan bidra till att begransa
finansiella obalanser. Hon pekade dock pa att det enbart later sig goras sa lange inte
kdrnuppdraget dventyras, det vill sdga att penningpolitiken bedrivs for att na 2 procents inflation

inom rimlig tid.
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Asiktsskillnaderna inom och utanfér Riksbanken har varit stora, sirskilt om man ser till mangden
direktionsreservationer och mediaanalyser under aren 2011 till 2014. De mandat- och
beslutsmassiga oklarheterna som rader anser Skingsley har skadat Riksbankens anseende. Darfor
ser hon det som valkommet att den tilltradande riksbanksutredningen kommer att 6vervdaga om
penningpolitiken bor ta hansyn till faktorer som tillgangspriser och finansmarknadernas
funktionssatt. Hon konstaterade dock att detta viktiga arbete fran utredningen enligt plan
kommer att ta drygt 2 ar. Under tiden har Riksbanken tillsammans med andra ansvariga parter
for det finansiella stabilitetsarbetet, namligen Finansdepartementet, Finansinspektionen och
Riksgdldskontoret, att hantera den fortsatta skulduppbyggnaden. Precis som hon har uttryckt
tidigare ar hon bekymrad 6ver den daligt fungerande bostadsmarknaden och fér den oklara

beslutsordningen som rader for makrotillsynsbeslut i Sverige.

Riksbankens direktion har efterlyst ett samlat grepp over flera politikomraden. Hon valkomnade
darfor att dven Finansinspektionens ledning efterlyser insatser pa flera politikomraden férutom
sina egna verktyg. Att det dven finns en 6nskan om att Riksbankens penningpolitik vdger in
hushallens skuldsattning ar ett noterbart exempel. | dagslaget, med en alltjamt skor
inflationsutveckling, bedémer Skingsley det som mindre mdjligt med rantehdjningar som en
metod for att minska skuldsattningstakten. Hon konstaterade dock att det ar en fraga som

kommer tillbaka.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att notera att det sedan det penningpolitiska motet i
december har publicerats ett nytt utfall vardera for inflationen och inflationsférvantningarna.
Inflationsutfallet, som avsag december, redovisade en KPIF-inflation pa 1,94 procent. Utfallet lag
0,10 procentenheter dver Riksbankens prognos och var det hogsta pa sex ar.
Inflationsforvantningarna, enligt Prosperas manadsundersdkning i januari for
penningmarknadens aktorer, steg i sin tur pa samtliga undersokta tidshorisonter. Pa tva ars sikt
ar forvantningarna nu bara en dryg tiondel av en procentenhet under inflationsmalet pa 2
procent. Och de viktiga férvantningarna pa inflationen om fem ar, som kan ses som ett matt pa
trovardigheten for inflationsmalet, uppgick till 2,01 procent. Det dr den hégsta noteringen for de
femariga inflationsférvantningarna bland penningmarknadens aktorer sedan november 2013.
Och for att hitta ett lika hogt utfall for forvantningarna pa tva ars sikt far man ga tillbaka &nnu

langre i tiden, till april 2012.

Med de har siffrorna som utgangspunkt borde Riksbanken val nu kunna dra slutsatsen att slaget
om inflationen antligen ar vunnet och det ar lage att i storre utstrackning fokusera pa nar och hur
atstramningar av penningpolitiken ska inledas, fortsatte han. Det ar ocksa den slutsatsen som i
allt hogre grad praglar den offentliga debatten och rapporteringen om Riksbankens
penningpolitik. Men Jansson menar for egen del att slutsatsen &r for tidigt dragen och dessutom

riskfylld. Han ville i det som foljer utveckla skalen till varfér han anser att sa ar fallet.
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Det kanske viktigaste skilet ar att den mer underliggande, efterfragerelaterade inflationen
fortfarande ganska patagligt lyser med sin franvaro. | december var visserligen KPIF-inflationen
bara nagra hundradelar av en procentenhet lagre an inflationsmalet, men en stor del av
prisokningen forklarades av tillfalliga effekter fran stigande energipriser. Exklusive energipriser
uppgick KPIF-inflationen till mattliga 1,35 procent. Aven om ocksa detta utfall hamnade lite éver
den senaste prognosen illustrerar det stora bidraget fran energipriserna att det ar en bit kvar
innan man kan vara néjd med utvecklingen, understrék Jansson. Riksbanken raknar med att
bidraget fran energipriser kommer att minska de ndrmaste manaderna och att KPIF-inflationen
da sjunker tillbaka tydligt. Inflationen bade enligt KPIF och KPIF exklusive energi ndrmar sig 2
procent pa ett mer hallbart satt forst mot mitten av 2018. Riksbankens slutsats ar att det kravs en
fortsatt stark konjunktur de kommande aren for att inflationen ska stabiliseras runt 2 procent.
Att indikatorerna pa aktiviteten i ekonomin nu pekar uppat ar en bra bérjan, men racker inte for
att man ska kanna sig lugn. Slutsatsen Jansson drog var att det ar ganska tydligt att vi inte har en

inflationsbild som ger anledning till nagot festfirande pa Riksbanken.

Att i det har laget 6verfokusera pa inflationen matt med KPIF blir sarskilt problematiskt om det
leder till att kronans vaxelkurs forstarks, sade han. Och han tycker inte heller att det i dagslaget
kdnns bra att det i forskott tas ut en framtida férvantad god ekonomisk utveckling i form av en
starkare kronkurs redan har och nu. Under senare ar har inflationen vid upprepade tillfallen
overraskat pa nedsidan och en férsiktighetsprincip bor darfor galla. Det ar forst nar det verkligen
kan verifieras att den ekonomiska aktiviteten satter avtryck i inflationen som det ar motiverat
med gradvisa kronférstarkningar. Dar ar vi inte annu. | detta perspektiv, menade Jansson, har
kronans vaxelkurs den senaste tiden starkts alldeles fér mycket nar den mer underliggande

inflationen matt med KPIF exklusive energi bara 6kat svagt.

En relaterad aspekt pa kronans utveckling under senare tid hanger samman med de
marknadsreaktioner som direktionens penningpolitiska beslut i december gav upphov till. Manga
har har spekulerat i att reservationerna fran flera direktionsmedlemmar mot fortsatta kdp av
statsobligationer var en bidragande orsak till att kronan steg relativt kraftigt i varde. Att
protokollet fran moétet sedan visade att dessa direktionsmedlemmar ocksa var skeptiska till
prognosen for repordntan i nartid, som innebar en ganska stor sannolikhet for en ytterligare
sankning av rantan, har dven det pekats ut som ett skal till fortsatta forstarkningar av kronkursen.
Huruvida detta stammer eller inte sade Jansson att han inte kunde uttala sig om. Men om det
stammer finns enligt honom all anledning att betrakta marknadsreaktionerna efter
decemberbeslutet som klart éverdrivna. En majoritet pa tre personer, forutsatt att
Riksbankschefen dr en av dem, kan ju fatta precis samma beslut som en enig direktion utan
reservationer, konstaterade han. Och Jansson betonade att han upplevde att majoriteten, som
han tillhérde, hade en stark samsyn kring beslutet i december och ocksa var enig om att inte

slappa det har innan inflationen ar pa sdker mark.
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Ett annat viktigt skal till varfér Riksbanken inte 4r hemma an och kan borja fokusera pa att lagga
om penningpolitiken i stramare riktning ar, enligt Jansson, att den politiska osdkerheten pa flera
hall i varlden ar stor och tilltagande. Att osdkerheten tilltagit framgar bland annat av rante- och
valutakursutvecklingen i USA och Europa. Det diskuteras mer utforligt i utkastet till
penningpolitisk rapport. Han papekade att sannolikheten for att ndgon av de olika riskerna ska ge
upphov till ett riktigt daligt scenario formodligen ar liten, men att konsekvenserna kan bli
dramatiska och skapa ett helt nytt ldge om det hander. En vag av protektionism som breder ut sig
i stora delar av varldsekonomin ar exempelvis dessvarre inget omajligt scenario. Centralbanker
skulle naturligtvis ha begransade majligheter att motverka en sadan utveckling och det skulle i
det laget knappast heller vara sa att inflationsutvecklingen utgor det storsta ekonomiska
bekymret att hantera. Men den politiska osdkerheten kan ocksa leda till stérningar som inte &r
fullt sa dramatiska och dar centralbanker har en tydligare roll. Till exempel kan man tanka sig att
hushall och féretag borjar oroa sig for den framtida utvecklingen och darmed drar ner pa sin
konsumtion och sina investeringar. Oavsett om stdrningarna skulle bli mer eller mindre
dramatiska fann Jansson det mindre lampligt att i nuldget fundera pa penningpolitiska
atstramningar i en liten, valdigt handelsberoende ekonomi som den svenska. | detta lage vill man

helt enkelt avvakta tills dimman skingrats, resonerade han.

Sammanfattningsvis menade Jansson att det nu inte gar att ta ut nagon seger i férskott, dven om
KPIF-inflationen ar mycket néra 2 procent och inflationsmalet ar helt trovardigt. For att det ska
kunna bli aktuellt att i storre utstrackning fokusera pa nar och hur atstramningar av
penningpolitiken ska inledas kravs, sa som han ser det, att dven den mer underliggande
inflationen tydligt ndrmar sig inflationsmalet och att den politiska osdkerheten i omvérlden avtar.
Sa lange detta inte sker fortsatter det enligt honom att finnas en storre sannolikhet for att nasta

penningpolitiska atgard blir en lattnad snarare dn en atstramning.

Mot den har bakgrunden, och mot bakgrund av att kopen av statsobligationer redan beslutats
fortga under forsta halvan av 2017, ansag Jansson att det ar bra att den relativt stora
sannolikheten for en ytterligare sdankning av reporantan i nartid, precis som foreslas i utkastet till
penningpolitisk rapport, bibehalls. Han tyckte ocksa att det var bra att nu fatta beslut om att
forlanga det mandat som underlattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden. Férldngningen
av mandatet, som sker till oktober 2017, motiveras av den stora osdkerheten som rader kring
utvecklingen av kronans vaxelkurs och de konsekvenser det kan fa for inflationen. Med det
stallde Jansson sig ocksa bakom bade prognosen och penningpolitiken i utkastet till
penningpolitisk rapport. Han poangterade dock att det svara penningpolitiska laget som nu rader,
med en betydande politisk osdkerhet pa manga hall i varlden som riskerar bita sig fast under en
ganska lang tid, gor att direktionen pa kommande moten kan behova 6vervaga att nagot

senareldgga tidpunkten for en forsta héjning av reporantan.
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Vice riksbankschef Henry Ohlsson sade inledningsvis att han staller sig bakom forslaget att halla
reporantan oforandrad pa —0,50 procent. Darefter konstaterade han att utfallen for viktiga
makroekonomiska variabler visar pa en mycket positiv utveckling for den svenska ekonomin
under de senaste aren. Den expansiva penningpolitiken som Riksbanken har bedrivit &r en

mycket bidragande faktor till detta.

Vid den senaste inflationsmatningen i december var den arliga 6kningstakten for KPIF 1,9
procent. Inflationen ligger alltsa néara inflationsmalet. Januariméatningen av
inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland penningmarknadens aktorer lag pa 2,0 procent. |
bada fallen handlar det dock om matningar enstaka manader. Det aterstar att inflationen i saval
utfall som forvantningar mer stabilt ligger pa inflationsmalet innan det gar att sdga att malet ar
natt. BNP-tillvaxten i Sverige ar snabb. Enligt den penningpolitiska rapporten berdknas BNP
(kalenderkorrigerat) vdxa med 2,7 procent under 2017. Det &r visserligen nagot lagre an tillvaxten

under 2016 men fortfarande hogt i historisk jamforelse.

Ohlsson konstaterade vidare att Arbetskraftsundersdkningarna (AKU) fortsatt visar pa en
minskande arbetsléshet, i december 2016 I13g arbetsldsheten pa 6,5 procent (ej sdsongsrensat).
Det ar lagre an samma manad foregdende ar. Enligt honom ligger dock arbetslosheten
fortfarande pa en for hég niva. Skillnaderna mellan olika grupper blir ocksa allt tydligare,
tudelningen 6kar. Inrikes fodda har en betydligt battre arbetsmarknadssituation dn utrikes fodda.
En grupp som kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden ar
medlemmarna i arbetsldshetskassorna. Han noterade att andelen 6ppet arbetslosa medlemmar i
arbetsloshetskassorna i januari lag pa 2,6 procent och att siffran kom dagen fére motet. Det ar
0,3 procentenheter lagre an samma manad ett ar tidigare. Minskningen maste betraktas som
signifikant eftersom denna statistik ar totalraknad. Andelen 6ppet arbetslésa kassamedlemmar ar

nu lagre dn den var fére finanskrisen.

Han pekade vidare pa att Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer visar pa en 6kande brist pa
arbetskraft. Antalet lediga platser 6kar enligt statistik fran bade Arbetsférmedlingen och SCB.
Har, framholl Ohlsson, ar det viktigt att papeka att en ledig plats inte nédvandigtvis innebar att
arbetsuppgiften inte blir utférd. Endast kring 40 procent av de lediga platserna ar ocksa vakanser.

| 6vriga fall utfors arbetsuppgifterna av vikarier, bemanningsféretag och liknande.

Slutsatsen av de reala indikatorerna ar att det samlade resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin nu har passerat normala nivaer och kan férvédntas bli an hogre de kommande aren.
Detta behover i sig inte vara en restriktion for den nuvarande penningpolitiken. | det radande
ekonomiska laget, nar inflationen ligger under malet, finns det enligt Ohlsson ingen malkonflikt

mellan real ekonomisk aktivitet och inflation.
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Det faktum att inflationen fortfarande ligger under inflationsmalet talar for en fortsatt expansiv
penningpolitik. Men, fragade han sig, behovs ytterligare expansiva penningpolitiska atgarder?
Néar det galler dagens penningpolitiska beslut ar det forst en fraga vad som ar maijligt att gora.
Har menar Ohlsson att det i och for sig ar mojligt att géra penningpolitiken mer expansiv, men
den viktigare andra fragan ar vad som ar 6nskvart att gora med penningpolitiken. Har handlar det
om att vaga férdelarna med olika penningpolitiska alternativ mot nackdelarna. Hans
penningpolitiska slutsatser vid motet ar att reporantan bor hallas oférandrad. Betraffande
rantebanan menar han att den fortsatt bér utformas sa att hojningar av reporantan kommer att

inledas under borjan av 2018.

Skillnaden mellan den aktuella repordntan och repordntebanans minimum tolkas av manga som
ett matt pa sannolikheten for att repordntan sanks i framtiden. Har menade han att rantebanan
borde utformas sa att denna sannolikhet ligger pa samma niva som i den repordntebana som
beslutades vid septembermétet och lagre an vid de penningpolitiska motena i oktober, december

och i dagens forslag till penningpolitisk rapport. Han ville dock inte reservera sig pa denna punkt.

Avslutningsvis ville han sdga att han stéder forslaget att forlanga mandatet for

valutainterventioner.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan diskussionen. Han konstaterade att
direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen och inflationsutsikterna som

beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.

Sedan det férra penningpolitiska motet i december har utfall och indikatorer bekraftat
Riksbankens bild av en konjunkturaterhdmtning i omvarlden och en stark konjunktur i Sverige,
och revideringarna av prognoserna ar 6verlag sma. Samtidigt dr den politiska osakerheten stor pa

flera hall i varlden och riskerna fér bakslag har 6kat.

Det ar gladjande att konjunkturen i Sverige ar stark och att inflationsférvantningarna ater ar
forenliga med inflationsmalet. KPIF-inflationen var i december dessutom nara 2 procent men det
ar viktigt att podngtera att den senaste tidens uppgang framst har drivits av tillfalliga faktorer.
Direktionens ledamoter bedémer att det drdjer till slutet av 2018 innan inflationen stabiliseras

runt 2 procent.

Inflationen har varit 1ag lange och det kravs ett fortsatt starkt konjunkturlage och att kronan inte
starks for snabbt for att inflationen hallbart ska hamna nara inflationsmalet. Den politiska
osdkerheten i omvarlden, som i férlangningen dven kan fa negativa effekter pa den svenska
konjunktur- och inflationsutvecklingen, understryker ocksa att penningpolitiken behover vara

fortsatt expansiv.

Samtliga ledamoter bedomde att det var lampligt att nu behalla reporantan pa -0,50 procent.

Det finns lite olika asikter i direktionen om den exakta utformningen av rantebanan men samtliga
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§3.

§4.

i direktionen star bakom reporanteprognosen. Denna avspeglar att det fortsatt finns en storre
sannolikhet for att rantan sdnks an att den hojs den ndrmaste tiden och att langsamma hojningar

inleds forst i borjan av 2018.

En majoritet av ledamoterna ansag dartill att det var lampligt att férlanga mandatet som
underlattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden, mot bakgrund av den stora osdkerhet
som rader kring utvecklingen av kronans vaxelkurs och de konsekvenser det kan fa for

inflationen. En ledamot angav att han inte stoder detta forslag.
Képen av statsobligationer fortsatter enligt den plan som beslutades i december.

Vid motet diskuterades ocksa aspekter pa riskerna med hushallens vaxande skuldsattning.
Direktionen ar enig om att dessa risker behéver hanteras med riktade atgarder inom

bostadspolitiken, skattepolitiken och makrotillsynen.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

o att faststédlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A, samt

e att behalla reporantan pa -0,50 procent.

Ovriga beslut

Direktionen beslutade

¢ att onsdagen den 15 februari 2017 kl. 9.30 offentliggdra den penningpolitiska rapporten och

besluten under § 3 med motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 1 mars 2017 kl. 9.30.
§§ 3 och 4 forklarades omedelbart justerade.

Vid protokollet

Sophie Brauner

Justeras:

Stefan Ingves Martin Flodén Per Jansson

18 [19]



Kerstin af Jochnick Henry Ohlsson Cecilia Skingsley
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