SVERIGES
RIKSBANK

Penningpolitiskt
protokoll

december 2017

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



Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 19 december 2017 beslutade Riksbankens direktion att behdlla
repordntan pd -0,50 procent. | mitten av 2018 vdntas rdntan bérja héjas i langsam takt, vilket Gr samma
bedémning som gjordes vid métet i oktober. Direktionen har ocksa beslutat att i januari 2018 inleda

dterinvesteringarna av de obligationer som férfaller under 2019.

Direktionen konstaterade att Riksbankens samlade bedémning av konjunktur- och inflationsutsikterna

de kommande aren star sig jamfért med prognosen i oktober.

Konjunkturen i omvarlden starks alltmer men det globala inflationstrycket ar dimpat och
normaliseringen av penningpolitiken i omvarlden vantas ga langsamt. | Sverige ar konjunkturen fortsatt
stark och resursutnyttjandet dr hogre an normalt. KPIF-inflationen ar liksom inflationsférvantningarna

nara 2 procent.

Flera ledamoter konstaterade att dven om KPIF-inflationen &r 2 procent har det tagit Iang tid och kravts
mycket stod av penningpolitiken for att uppna detta. En forutsattning for att inflationen ska ligga kvar
nara 2 procent dven framdver ar att penningpolitiken ar fortsatt expansiv. Det ar darfor for tidigt att

dndra inriktning pa penningpolitiken.

Direktionen var enig om att lamna reporantan oférandrad pa -0,50 procent med en del nyanser kring
lamplig tidpunkt for att inleda langsamma ranteho6jningar. Det fanns ocksa olika syn pa behovet av att
tidigareldgga aterinvesteringarna av statsobligationer. Stora forfall, pa drygt 50 miljarder kronor, sker
under forsta halvaret 2019. Dessutom tillkommer kupongbetalningar pa totalt cirka 15 miljarder kronor
fran januari 2018 till juni 2019. En majoritet av direktionen ansag att det ar lampligt att inleda
aterinvesteringarna av dessa forfall och kupongbetalningar redan i januari 2018 och lata dem paga fram
till och med forsta halvaret 2019. Detta innebar att Riksbankens innehav av statsobligationer kommer
att oka tillfalligt under 2018 och borjan av 2019. Tva ledamoter ansag istallet att det ar mer lampligt att

forst i ett senare skede ta stéllning till om, och i sa fall hur, forfallen under 2019 ska aterinvesteras.

Flera ledamoter diskuterade aspekter pa normaliseringen av penningpolitiken och vilket penningpolitiskt
manoverutrymme Riksbanken har i forhallande till omvarldens centralbanker. | detta sammanhang

framfordes att vaxelkursens utveckling ar sarskilt viktig.

Utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden diskuterades ocksa. Att utbudet av bostader har okat
och att bostadspriserna har ddmpats ar valkommet. Aven om det finns risker kopplade till utvecklingen
pa bostadsmarknaden sa konstaterades ocksa att den starka konjunkturen i Sverige och omvaérlden talar

for att nedgangen i bostadspriserna blir ganska mattlig.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Emma Brattstrém fran Avdelningen fér marknader inledde med att redogéra for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska motet i oktober har
de penningpolitiska forvantningarna stigit lite i USA dar den amerikanska centralbanken (Federal
Reserve) i samband med sitt senaste penningpolitiska mote i december reviderade upp sin
prognos for BNP-tillvaxten. | USA har borsen fortsatt att stiga snabbt till foljd av 6kade
forvantningar pa att administrationens skattesankningsforslag far stod i kongressen och da
ekonomin fortsatter att utvecklas val. | euroomradet &ar de penningpolitiska forvantningarna
oforandrade. Den europeiska centralbanken (ECB) reviderade upp prognosen for BNP-tillvaxten i
samband med sitt penningpolitiska méte i december, men inflationen &r fortsatt l1ag och
statsobligationsrantor har sjunkit. Norges bank reviderade vid sitt penningpolitiska mote i
december upp sin prognosbana for styrrdantan. | Sverige har de penningpolitiska férvantningarna
reviderats ned marginellt och statsobligationsrdntor sjunkit. Kronan har forsvagats till féljd av det
relativt laga inflationsutfallet for oktober, BNP-utfallet for det tredje kvartalet som blev lagre an
marknadsférvantningarna och oron for utvecklingen pa bostadsmarknaden med sjunkande

bostadspriser.

Infér dagens penningpolitiska beslut forvantas att repordantan lamnas oférandrad. Flera svenska

banker har i sina prognoser skjutit fram tidpunkten for en forsta rantehdjning fran Riksbanken.

Jesper Hansson, avdelningschef pa Avdelningen for penningpolitik, inledde med att redogéra for
utkastet till penningpolitisk rapport som Avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stod
av en majoritet i direktionen. Den penningpolitiska beredningsprocessen har inkluderat
diskussioner med direktionen om prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid méten
den 8, 11 och 15 december. P3 ett mote med direktionen den 14 december diskuterades och

bordlades utkastet till penningpolitisk rapport.

Hansson sammanfattade darefter den nya information som inkommit sedan den penningpolitiska
rapporten i oktober. BNP-tillvdaxten i USA och euroomradet det tredje kvartalet blev hogre dn vad
som forvantades i prognosen i den penningpolitiska rapporten i oktober och i euroomradet har
de flesta indikatorer for tillvaxten de kommande kvartalen starkts. | Sverige var BNP-utfallet for
det tredje kvartalet, 3 procent i uppraknad arstakt, nagot svagare an vad som férvantades i den
penningpolitiska rapporten i oktober. Efterfragan 6kade ungefar i linje med prognos, men
importen var 6verraskande stark. Indikatorer for tillvaxten pekar pa en fortsatt stark utveckling i
svensk ekonomi och BNP-prognosen for 2018 i utkastet till penningpolitisk rapport ar oférandrad
pa 2,9 procent. Genomsnittliga bostadspriser foll med sammanlagt fem procent under tre
manader fram till och med november. Kronans vaxelkurs har blivit svagare an vad som
foérvantades i den penningpolitiska rapporten i oktober, men vantas pa sikt starkas till ungefar
samma niva som i bedémningen i oktober. Sedan det penningpolitiska motet i oktober har tva

nya inflationsutfall publicerats. KPIF-inflationen fér oktober pa 1,8 procent var nagot lagre dn vad
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som forvantades i rapporten i oktober, medan utfallet for november, pa 2,0 procent, var nagot

hogre an vantat. Exklusive energi var KPIF-inflationen endast marginellt hogre an vantat.

Aterhamtningen i omvirlden fortsatter och prognosen for BNP-tillvixten for Sveriges viktigaste
exportmarknader, KIX-landerna, ar nagot uppreviderad jamfort med prognosen i den
penningpolitiska rapporten i oktober. Detta beror pa de starka BNP-utfallen och
kortsiktsindikatorerna som publicerats den senaste tiden, inte minst i euroomradet. Trots den
gynnsamma efterfrageutvecklingen ar inflationstrycket relativt Iagt och inflationen bedéms
endast 6ka langsamt framover. Jamfort med den penningpolitiska rapporten i oktober har
inflationsprognosen for KIX-landerna reviderats upp lite pa kort sikt vilket framst beror pa ett
hogre oljepris. ECB beslutade i oktober att forldnga sina nettokop av tillgangar till dtminstone
september 2018. Federal Reserve hojde i enlighet med marknadsférvantningar sin styrranta med
0,25 procentenheter pa sitt penningpolitiska mote i december och redovisade prognoser med
fortsatta hojningar av styrrantan under 2018. Penningpolitiken i omvarlden véntas i utkastet till
den penningpolitiska rapporten sammantaget vara expansiv med endast forsiktiga héjningar av

styrrantor kommande ar.

Tillvaxten i svensk ekonomi ar hég och forvantas enligt utkastet till den penningpolitiska
rapporten bli sa dven en bit in pa 2018, men mattas sedan av nar nybyggandet av bostader
minskar och tillvaxten pa exportmarknaderna dampas. Den starka BNP-tillvaxten har skett
samtidigt som sysselsattningen okat rejalt. Tecknen pa en stram arbetsmarknad blir allt tydligare.
Foretagen rapporterar stor brist pa arbetskraft och rekryteringstiderna ar langa. Arbetslosheten
vantas darfor i utkastet till den penningpolitiska rapporten sjunka endast nagot ytterligare, till 6,5
procent 2018. Inflationen matt med KPIF beddms stabiliseras kring 2 procent. Ett hogre
resursutnyttjande i bade Sverige och omvarlden bidrar till att hoja inflationen medan den
forstarkning av kronan som forutses i prognosen bidrar till att ddmpa prisutvecklingen. Jamfoért
med den penningpolitiska rapporten i oktober ar prognosen for inflationen uppreviderad for

2018 till foljd av kronférsvagningen som skett och hogre oljepriser.

Prognoserna i den penningpolitiska rapporten bygger pa den penningpolitik som bedéms samla
en majoritet vid dagens penningpolitiska mote. Det innebar att reporadntan lamnas oférandrad pa
— 0,50 procent. Reporantan vantas ligga kvar pa denna niva fram till mitten av 2018 da en period
med langsamma rantehojningar inleds. Vid arets slut kommer Riksbanken att ha kdpt
statsobligationer med ett nominellt virde pa 290 miljarder kronor. Prognosen bygger pa att
forfall och kupongbetalningar aterinvesteras i jamn takt framover. Stora forfall sker 2019 och fér
att bibehalla Riksbankens narvaro i marknaden pabdorjas aterinvesteringarna i januari 2018.
Koptakten gar da ned fran omkring 1,5 miljarder kronor per vecka under andra halvaret 2017 till

omkring 1 miljard kronor per vecka under 2018 fram till och med juni 2019.

De viktigaste fragorna under beredningsprocessen som lett fram till det penningpolitiska motet

ar utvecklingen pa bostadsmarknaden och strategin for normaliseringen av penningpolitiken.

3[19]



§2.

Med anledning av den senaste tidens nedgang i bostadspriser har det gjorts en ndarmare analys av
utvecklingen pa bostadsmarknaden. Bostadspriserna har fallit i tre manader, men omséattningen
ar jamforelsevis stabil. Bedomningen i utkastet till den penningpolitiska rapporten ar att den
starka konjunkturen ger en fortsatt stark efterfragan pa bostader som tillsammans med en
dampning i bostadsbyggandet innebar att nedgangen i priserna blir mattlig.
Bostadsinvesteringarna forutses minska under prognosperioden och har reviderats ned jamfért
med bedémningen i oktober. Spridningseffekterna av fallande bostadspriser till andra delar av

ekonomin bedéms i prognosen bli sma.

Med en stark konjunktur och inflation ndra malet bedéms penningpolitiken bli mindre expansiv
framover. Det aktualiserar fragan hur héjningar i repordntan kommer att samordnas med
Riksbankens innehav av statsobligationer. | en fordjupning i utkastet till den penningpolitiska
rapporten redogors for Riksbankens 6vergripande strategi for normalisering av penningpolitiken,
som liknar den som valts av andra centralbanker. Forst avslutas nettokdpen av obligationer, men
forfall och kupongbetalningar fortsatter att aterinvesteras. Darefter hojs repordntan langsamt.
N&r reporantan har hojts till en lamplig niva kan aterinvesteringarna trappas ned eller avslutas
helt sa att obligationsinnehavet minskar. En sarskild omstandighet for Riksbanken ar att det i
Sverige bara finns ett fatal antal utgavor av statsobligationer, vilket innebar att forfallen sker i
stora steg. Aterinvesteringarna behover darfor spridas runt tidpunkten for forfallen och de kan
dven tidigareldaggas sa som beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Det ar forstas
osakert i vilken takt penningpolitiken behover stramas at och den kan dven behova géras mer
expansiv igen. Exakt hur normaliseringen av penningpolitiken kommer att se ut beror pa hur

ekonomin utvecklas.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att stélla sig bakom beskrivningen av det
ekonomiska laget och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport, samt forslaget till

penningpolitiskt beslut.

Den svenska ekonomin fortsatter att utvecklas starkt och i linje med Riksbankens férra prognos.
En osdkerhetsfaktor vid det penningpolitiska beslutet i oktober var i vilken utstrackning den
europeiska centralbanken ECB skulle fortsatta sin expansiva penningpolitik och i vilken
utstrackning detta skulle kunna paverka Riksbankens penningpolitiska mandverutrymme.
Bakgrunden ar, som Skingsley tidigare beskrivit, att stimulanser hos Sveriges handelspartners
visserligen dr gynnsamt ocksa for svensk ekonomi men att alltfor stora skillnader i
penningpolitiken skulle kunna orsaka en oférdelaktig kronférstarkning. Vid dagens méte star det
klart att ECB bedriver en fortsatt penningpolitik i linje med Riksbankens oktoberprognos och det
ar bra att ha denna information vid bedémningen av laget, konstaterade hon. Den svenska

konjunkturstyrkan och en inflation nara malet 6kar visserligen Riksbankens utrymme att avvika
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fran ECBs politik, enligt Skingsley. Samtidigt kommer det dven framover kravas vaksamhet s3 att
inte ranteskillnader orsakar en vaxelkursrérelse som blir ett problem fér

inflationsmalsuppfyllelsen.

Skingsley overgick sedan till att kommentera nedrevideringen av bostadsinvesteringarna i
utkastet till penningpolitisk rapport. Under ett antal ar har utbudet av bostader varit i underkant i
forhallande till efterfragan och har darfér bidragit till de kraftiga prisuppgangarna pa
bostadsmarknaden. De senaste arens stundtals 6verraskande starka uppgang i bostadsbyggandet
ser Skingsley darfor som en valkommen férandring. Detta 6kade utbud dampar nu
prisuppgangarna och det hade nog varit konstigt om inte ett 6kat utbud forr eller senare skulle fa
den effekten. Det &r naturligt att det 6kade utbudet dven dampar hushallens férvantningar om

fortsatta prisuppgangar.

Att omsvangningen i bostadspriser bidrar till en viss avmattning av bostadsinvesteringarna ar
ocksa begripligt, fortsatte Skingsley. Hon forklarade vidare att hon raknar med att osdkerheterna
géllande bostadspriser och bostadsinvesteringar kommer att besta ytterligare en tid och verkar
dampande pa tillvaxten i enlighet med prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport. Samtidigt
tar hon fasta pa att konjunkturen alltjamt ar stark och att bostadsbehoven i Sverige talar for
ytterligare bostadsinvesteringar. Det ar emellertid mojligt att dessa investeringar kommer att

dras ut mer i tiden @n vad som har antagits tidigare.

| 6vrigt star sig alltsa prognosen i huvudsak, konstaterade Skingsley och gick over till fragan om
lamplig penningpolitik. Skingsley forklarade sitt stod for att lamna repordntan oférandrad och att
lamna reporantebanan ofordndrad. Nar det géller obligationskdp och hanteringen av
obligationsportfdljen ville hon forst paminna om att hon reserverat sig mot de nyinvesteringar i
statsobligationer som har beslutats sedan andra halvaret 2016. Detta pa basis av hennes
bedomning att penningpolitiken inte behovt bli mer expansiv, och att hon haft ett visst matt av

talamod med prognosbesvikelser framét.?

Med den starka makroekonomiska utvecklingen, inklusive inflation nara 2-procentsmalet, ser
Skingsley i nuldget inga argument for att kdpa ytterligare obligationer i syfte att utdka
penningpolitikens expansivitet. Dock aterstar fragor kring hur den redan inkdpta portfoljen av

statspapper ska hanteras.

Man kan tdnka sig olika handlingsalternativ vad galler hanteringen av portféljen, fortsatte
Skingsley. Ett alternativ ar att redan vid dagens mote deklarera att inkdpta obligationer kommer
att tillatas forfalla utan att de erhallna medlen aterinvesteras, och att portféljen darmed tillats
krympa i takt med forfallen. Ett sddant stallningstagande idag skulle enligt Skingsley uppfattas

som ett dtagande att géra penningpolitiken mindre expansiv i takt med att obligationerna

1 Ett langre resonemang kring kop av ytterligare obligationer finns i “Ett ar av minusranta. Var star vi?”, anférande av

Cecilia Skingsley pa Danske Bank 7 april 2016.
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forfaller. Mot bakgrund av att det har tagit sa lang tid och kravts sa mycket penningpolitisk
expansion for att aterfora inflationen till malet skulle det alternativet vara alltfor riskfyllt. En mer

gradvis anpassning av penningpolitikens grad av expansivitet ar att foredra, enligt Skingsley.

Nésta alternativ ar att ta stallning till eventuella aterinvesteringar forst nar forfall narmar sig,
fortsatte Skingsley. Det alternativet skulle bibehalla den nuvarande penningpolitikens
expansivitet och samtidigt uppratthalla flexibilitet om vilket vagval som &r bast forst nar forfallet
narmar sig. Det ar ett alternativ Skingsley finner tilltalande. Fér 2018 forfaller inga obligationer i
Riksbankens portfélj, men betydande forfall, pa 50 miljarder kronor, &r att vanta forsta halvaret
2019. Hanteringen av kommande forfall kommer dock att behdva goras i en miljo dar det
fortfarande finns ett behov av att se upp for tankbara oférdelaktiga vaxelkurseffekter av ECB:s
fortsatta expansionsinsatser och dar de svenska inflationsforvantningarna alltjamt ar praglade av

den langa perioden av |3g inflation.

Till detta kommer, enligt Skingsley, vaxande tecken pa att statspappersmarknaden fungerar
samre. Hon tror att det ar en svarlost uppgift att entydigt svara pa hur val
statspappersmarknaden fungerar, och i vilken utstrackning den paverkas av Riksbankens
obligationskop. Likval finns det indikationer hon inte vill bortse fran. Investerare uppger till
exempel svarigheter att gora stora portféljférandringar. Tendenser till att indikativa priser och
verkliga avslutspriser skiljer sig ar ett annat tecken pa samre marknadsfunktioner. Att vara
investerare och inte kunna dndra sina innehav pa ett effektivt satt ar avhallande for framtida
marknadsnarvaro. | forlangningen skulle marknadsrantor kunna komma att stiga nar eventuella
Riksbanks-obligationskdp sker, vilket skulle vara tvartemot Riksbankens intentioner. Langvarig
osdkerhet om hur Riksbanken hanterar kommande forfall skulle kunna riskera att férsamra

marknadsfunktionerna.

For att bidra till forutsagbarhet for statspappersmarknaden ar Skingsleys slutsats darfor att redan
idag besluta om aterinvesteringar av forfallen under férsta halvaret 2019 och att utjamna dessa
over de kommande 18 manaderna. Sett 6ver hela prognosperioden blir da den penningpolitiska

expansiviteten ungefar densamma som i alternativet att vanta med aterinvesteringsbeslutet.

Vad géller senare forfall ar det for Skingsley annu en 6ppen fraga om dessa ska aterinvesteras
eller inte. Enligt henne ar ett [ampligt tillvdgagangssatt att reporantehéjningarna ska ha pagatt en
tid innan det blir aktuellt att borja avveckla portféljen. | den man Riksbanken behdver justera

penningpolitiken blir da aterigen reporantan det framsta verktyget.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att stélla sig bakom bedémningarna
och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport och forklarade att hon stodjer férslaget att
halla repordntan och repordntebanan oférandrade. Vidare sa hon att det finns goda skal till att
redan 2018 paborja aterinvesteringarna av de stora forfall av statsobligationer som kommer i
borjan av 2019.
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Nar det galler utvecklingen globalt sa fortsatter konjunkturen att starkas saval i euroomradet som
i USA. Véarldshandeln med varor har fortsatt att 6ka i god takt och globala index fér exportorder
ger goda forutsattningar for en fortsatt positiv trend i handeln. Fér euroomradets del ser
tillvaxten ut att bli ndgot starkare &n vad Riksbanken tidigare raknat med. En 6ppen fraga ar om
prognosen mojligen underskattar aterhdmtningen i euroomradet. Fortroendet hos hushall och
foretag forefaller nu vara pa hoga nivaer och tillvaxten stiger brett i manga lander och sektorer.
Till detta kommer en allt stérre optimism och politisk enighet om att starka eurosamarbetet.
Laget for ett fordjupat eurosamarbete ar strategiskt riktigt i perspektiv av att konjunkturen blir
allt battre. De pagaende forhandlingarna mellan EU och Storbritannien om Brexit starker
sannolikt ocksa euroomradet eftersom manga féretag som hittills haft sin bas i Storbritannien nu
dven etablerar sig i euroomradet. Den underliggande inflationsutvecklingen i euroomradet ar
dock fortsatt svag och ECB bedéms bedriva en mycket expansiv penningpolitik under kommande

o

ar.

Utvecklingen i USA ser fortsatt god ut och den féreslagna skattereformen kommer sannolikt att
ge en liten och temporar 6kning av tillvaxten. Tillvixtprognosen ar nagot uppreviderad i ar och
nasta ar. Det underliggande inflationstrycket har varit ganska lagt, bland annat till f6ljd av en
mattlig I6nedkningstakt i relation till den l1aga arbetslosheten. Fortsatt stigande resursutnyttjande
bidrar dock till att inflationen bedéms 6ka framdover. Det globala inflationstrycket ar alltsa
fortfarande ganska svagt. Normaliseringen av penningpolitiken i omvéarlden gar i langsam takt.
Samtidigt ar det viktigt att notera att de stora centralbankerna befinner sig i olika
penningpolitiska faser, enligt af Jochnick. Det framgar tydligt av hur den implicita
terminsrantekurvan férandrats under hosten. | USA har terminsrantekurvan skiftat upp nagot
sedan oktober. | euroomradet daremot ar terminsrantekurvan i stort sett oféréandrad, vilket
innebar att styrrantan forvantas héjas forst under 2019. ECB:s tydliga kommunikation om
oférandrad styrranta under lang tid ar en viktig férklaring till detta. Skillnaden mellan
amerikanska och europeiska rantor kommer att vidgas under 2018 eftersom Federal Reserve
foérvantas genomfora flera rantehdjningar. Det ar rimligt att valutamarknaden och kronkursen
paverkas av skillnaderna i penningpolitik. Detta kan ocksa vara en delforklaring till

kronfoérsvagningen under hosten.

Utvecklingen i Sverige féljer val de prognoser som Riksbanken presenterat under hosten,
fortsatte af Jochnick. Konjunkturprognosen for Sverige ar i stort sett oférandrad. Men
bostadsinvesteringarna bedéms bli nagot lagre an i foregaende prognos, till foljd av nedgangen i
bostadspriserna. Effekterna pa BNP-tillvaxten motverkas dock delvis av en starkare efterfragan
fran omvarlden. Tillvaxten bedéms bli nagot lagre an i forra prognosen men konjunkturen
fortsatter vara stark och resursutnyttjandet hogre an normalt under prognosperioden. Den
senaste undersokningen fran Prospera visar att inflationsférvantningarna minskade marginellt
bland penningmarknadens aktérer. Men sedan 2014 har inflationsférvantningarna stigit pa bade

kort och lang sikt och ar néra 2 procent, for bade KPI och KPIF. Sedan 2014 har dven inflationen
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stigit. | november uppgick KPIF-inflationen till 2,0 procent. Den goda utvecklingen for
inflationsforvantningar och inflation beror pa att penningpolitiken varit mycket expansiv,
podngterade af Jochnick. Riksbanken varnar inflationsmalets roll som ankare for pris- och
I6nebildningen. Genom att fortsdatta med en expansiv penningpolitik enligt prognosen beddms

inflationen ligga stabilt nara 2 procent under prognosperioden.

Generellt kvarstar osdkerhet till foljd av faktorer i omvarldsutvecklingen som Riksbanken lyft
tidigare. Det handlar om geopolitisk osdkerhet i omvarlden, konsekvenserna av Brexit, sarbarhet i
det europeiska banksystemet och annat. Nar det géller den svenska ekonomin ar

bostadsmarknaden nu en mer uppenbar riskfaktor an tidigare, enligt af Jochnick.

Eftersom Riksbanken har framhavt problemen i bostadsmarknaden under flera ars tid ar det
valkommet att det nu finns en mer allman forstaelse for att utvecklingen for bostadspriser och
skuldsattning inte varit langsiktigt hallbar, sade af Jochnick. De prisnedgangar som hittills gt rum
ar inte 6verraskande och behovet av strukturella férandringar pa bostadsmarknaden ar fortsatt
stort. Riksbanken har i den senaste stabilitetsrapporten pekat pa behov av atgarder vad galler

saval regleringar som skatter.

Det ar saledes inte tillrackligt med en dampning av prisutvecklingen, fortsatte af Jochnick.
Langsiktigt behovs atgarder som skapar en effektiv bostadsmarknad dar utbud och efterfragan
matchar varandra battre an idag. Det finns en risk att problemen pa bostadsmarknaden spiller
over till det finansiella systemet. En inte ovasentlig del av bostadsfinansieringen sker genom
sakerstallda obligationer i utlandsk valuta. Darfor far inte fortroendet for bostadsmarknaden eller
banksystemet skadas. Med en val fungerande bostadsmarknad sa skulle battre forutsattningar
skapas for en stabilare utveckling i svensk ekonomi. Det skulle minska den sarbarhet for

samhéllet som en hog skuldsattning i hushallssektorn utgor.

Sammantaget gjorde af Jochnick bedomningen att den makroekonomiska utvecklingen sedan det
penningpolitiska moétet i oktober inte motiverar nagon férandring av penningpolitiken. Vad galler
aterinvesteringarna av de obligationer som férfaller under 2019 sa tycker hon att det finns flera
skal till att férdela ut dterkdpen under en ldngre tid. Aven om Riksbanken tycker att
statsobligationsmarknaden fungerar val sa kan det uppsta risker nar det galler bland annat
likviditeten pa marknaden. Med tanke pa de stora forfall som kommer 2019 &r det inte rimligt att
vanta med aterkopen tills de dgt rum. Genom att pabérja aterkopen redan i januari 2018 sa
sprids de ut under en langre tid. Riksbanken uppratthaller da narvaron i
statsobligationsmarknaden. Aktérerna pa marknaden vet darmed att Riksbanken aterkommer

med auktioner regelbundet och i en takt som blir jamn 6ver 18 manader.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att sdga att tva nya utfall har publicerats for
inflationen och inflationsforvantningarna sedan det penningpolitiska motet i oktober. Det
senaste inflationsutfallet, som avsag november, rapporterade en KPIF-inflation pa 2,0 procent. |

den penningpolitiska rapporten i oktober antogs att utfallet skulle bli 1,7 procent. Att inflationen
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var helt i linje med malet ar forstas gladjande, sarskilt eftersom prognosen var att den skulle falla
tillbaka och ligga ganska tydligt under 2 procent. Men det ska samtidigt noteras att i stort sett
hela den positiva 6verraskningen berodde pa att energipriserna steg snabbare &n vantat. Rensat
for energipriser uppgick utfallet till strax under 1,8 procent, vilket bara var marginellt hogre an

prognosticerat i oktober.

Jansson noterade att de nya utfallen for inflationsférvantningarna, som gallde Prosperas
manadsundersdkning i november och kvartalsundersokning i december, f6ll, med nagot
undantag, for samtliga respondenter och tidshorisonter, vilket var en negativ éverraskning. Det
ar mojligt att den relativt stora inflationsnedgangen mellan september och oktober, fran 2,3 till
1,8 procent, spelade roll har. Det gar heller inte att utesluta att den senaste tidens ganska
kraftiga ddampning av bostadspriserna kan ha haft en inverkan. Sammantaget ligger dock
foérvantningarna fortfarande néara inflationsmalet. Och nar det géller férvantningarna pa
inflationen om tva och fem ar har nedgéngen faktiskt inneburit att avvikelserna fran malet nu i de

flesta fall ar mindre an tidigare.

Hur inflationsférvantningarna utvecklas framover dr avgérande for Riksbankens férutsattningar
att halla inflationen kvar néra 2 procent. Betydelsen av enskilda utfall ska forstas inte 6verdrivas.
Men om férvantningarna skulle fortsatta att falla lika brett och mycket som nu skett uppstar forr
eller senare ett skarpt ldge i penningpolitiken, menade han. Detta dr ndgot som Jansson sa att

han skulle ta med sig som en viktig fraga till de penningpolitiska diskussionerna under varen.

Trots den ovdlkomna nedgangen i inflationsférvantningarna ar det svart att komma fram till
nagon annan slutsats dn att den aktuella inflationsbilden fortsatter att vara ganska ljus. Det &r
forstas bra men det géller ocksa att detta haller i sig, understrok Jansson. Det ledde honom 6ver

till prognosen for inflationen.

De prognosjusteringar som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport &r sammantaget ganska
sma. Bedémningen for KPIF-inflationen exklusive energipriser ar mer eller mindre oféréandrad.
Visserligen har kronans vaxelkurs utvecklats ovantat svagt sedan oktober och det pressar upp
prognosen for den importerade inflationen. Men effekterna motverkas av att BNP-tillvdxten nu
berédknas bli ldangsammare an tidigare. Precis som i oktober bedéms inflationen exklusive
energipriser stabiliseras nara 2 procent mot slutet av nasta ar. Hégre energipriser gor att
prognosen for KPIF-inflationen skrivs upp nagot det ndrmaste aret. En viktig skillnad jamfort med
oktoberrapporten dr darmed att inflationen pa kort sikt inte langre vantas falla tillbaka utan ligga

kvar néra 2 procent under hela prognosperioden, konstaterade han.

| utkastet till penningpolitisk rapport antas att maluppfyllelsen fér inflationen under kommande
ar ska kunna bli god dven om Riksbanken nu inte férlanger sina nettotillgangskdp och
senarelagger tidpunkten for en forsta hojning av reporantan, fortsatte Jansson. For egen del
kdnde han, precis som tidigare, en ganska stor tveksamhet kring huruvida en sadan

penningpolitik kommer att ga att férena med en inflationstakt som ligger kvar nara
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inflationsmalet. Jansson valde dnda att stélla sig bakom bade prognosen och penningpolitiken i
utkastet till penningpolitisk rapport. Han sa att han strax skulle aterkomma till hur han hade

resonerat for att komma fram till detta.

Forst ville Jansson dock kort sammanfatta de viktigaste skalen till att man kan se ett behov av en
mer expansiv svensk penningpolitik i det har laget. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med
omfattande handel med andra lander, framfor allt 6vriga Europa. Om det ekonomiska laget
forbattras i de har landerna sa gar det ocksa battre for Sveriges ekonomi. Och det omvanda géller
forstas om det ekonomiska laget i omvarlden blir simre. Nar det galler kopplingen till
euroléndernas penningpolitik maste Riksbanken givetvis inte slaviskt folja varenda rérelse som
dar sker. Men om avvikelsen blir stor kan effekterna pa kronans véxelkurs bli svara att hantera,

framholl han.

Det diskussionen nu géller ar pa vilket satt Riksbanken ska bedriva sin penningpolitik sa att
kronans vaxelkurs de kommande aren starks langsamt och under ordnade former. For att uppna
detta far normaliseringen av den svenska penningpolitiken inte inledas for tidigt. ECB meddelade
i oktober att nettotillgangskdpen férvantas fortlépa till slutet av september 2018, eller langre om
sa skulle behévas, och atminstone till dess att banan for inflationen har anpassats pa ett hallbart
satt mot inflationsmalet. Det meddelades samtidigt att koptakten per manad berdknas sankas
fran 60 till 30 miljarder euro efter arsskiftet. ECB har dven kommunicerat att dess styrréntor
forvantas ligga kvar pa nuvarande nivaer under lang tid och langt efter att nettoképen av
tillgangar har avslutats. Janssons slutsats var att ECB alltsa fortsatter att gora sin penningpolitik
mer expansiv, bade genom att forlanga nettotillgangsképen och genom att halla fast vid att en

rantehdjning kommer att ske forst langt efter att dessa kop har upphort.

Vad ECB menar med ”langt efter” ar forstas inte latt att veta men det kan i alla fall konstateras
att manga ekonomer och marknadsaktorer har uppfattningen att en forsta rantehéjning kommer
att drdja till omkring mitten av 2019.2 | sammanhanget kan det vara av intresse att notera att
prognosen for euroomradets HIKP-inflation i utkastet till penningpolitisk rapport &r 1,5 procent
2019 och 1,7 procent 2020. Om detta betyder att banan for inflationen har anpassats pa ett

hallbart satt mot inflationsmalet, i ECB:s mening, kan sakert diskuteras, resonerade han.

For att forsoka forsta vad “langt efter” betyder kan man ocksa jamféra med andra centralbanker
som redan avslutat sina nettokdp och borjat hoja styrrantan. Federal Reserve gjorde sina sista
tillgangskop i oktober 2014 och boérjade héja rantan i december 2015. Bank of England avslutade
sina kop i januari 2017 och héjde styrrantan fér férsta gangen i november 2017.3 Jansson

papekade att det naturligtvis inte gar att veta om ECB kommer att agera pa liknande satt. Men

2 Enligt Bloomberg survey, 4-7 december.
3 Har bortses fran komplikationen att Bank of England avslutade sina kdp for forsta gdngen i november 2012 och

aterupptog dem i augusti 2016, efter Brexit-omrdstningen.
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om sa skulle bli fallet innebar det att ECB:s forsta ranteh6jning kan komma sa sent som mot

slutet av 2019 eller till och med i borjan av 2020.

Det hdr, menade han, ar starka argument mot att inte férlanga nettotillgangsképen och nagot

senareldgga tidpunkten for en forsta hojning av repordntan. Det handlar inte om att Riksbanken
maste borja normalisera penningpolitiken vid precis samma tidpunkt som ECB. Men att ligga ett
ar eller kanske mer fére ECB blir helt klart en tuff utmaning for en liten 6ppen ekonomi som den

svenska.

Hur gar da de har synpunkterna ihop med att inte reservera sig mot de penningpolitiska
antagandena som gors i utkastet till penningpolitisk rapport? Det enklaste och mest rattframma
sattet att forlanga nettotillgdngskdépen hade forvisso varit att fatta beslut om nya kép. Men det
forslaget bedoms nu inte fa stod av en majoritet i direktionen. Ett forslag som daremot bedéms
fa stod av en majoritet ar att tidigarelagga aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar sa
att dessa inleds redan i januari nasta ar. Under forsta halvaret 2019 sker stora forfall pa drygt 50
miljarder kronor. Dessutom erhalls kupongbetalningar mellan januari 2018 och juni 2019 pa
totalt cirka 15 miljarder kronor. Detta belopp om sammanlagt cirka 65 miljarder kronor
aterinvesteras jamnt och kontinuerligt under perioden januari 2018 till juni 2019. Det har innebar
att Riksbankens innehav av statsobligationer kommer att fortsatta att 6ka under hela 2018 och
bérjan av 2019. | den meningen leder alltsa ocksa detta forslag till att penningpolitiken blir mer
expansiv under en hyggligt lang period, dven om det forstas inte ar samma sak som att forlanga
nettotillgangskopen med avsikt att halla tillgdngarna lange pa balansrakningen. Jansson kunde

mot den har bakgrunden anda stélla sig bakom forslaget.

Att repordntebanan foreslas vara helt oférandrad sag Jansson dock som lite mer svarsmalt. Om
man, som Jansson, uppfattar att ett viktigt syfte med de tidigarelagda aterinvesteringarna ar att
goéra penningpolitiken mer expansiv blir det givetvis lite motsagelsefullt att halla fast vid att
rantan ska borja hojas en relativt kort tid efter det att dessa investeringar inletts. Varfor skulle
man pa detta satt vilja gasa och bromsa samtidigt? fragade han sig. Problemet hade kunnat
mildras en del om man hade senarelagt tidpunkten for en forsta hojning av repordntan en aning,
kanske till en bit in pa hosten nésta ar, och vid behov hade anpassat takten i aterinvesteringarna

sa att penningpolitiken sammantaget inte blir alltfor expansiv.

Trots dessa betankligheter och invandningar valde Jansson i det har laget att avsta dven fran att
reservera sig mot den féreslagna reporantebanan. Det ar nar allt kommer omkring bara en
prognos pa hur direktionen kommer att agera och det kommer under varen att finnas mojlighet
att aterkomma till denna fraga vid ett antal tillfallen. Da kommer det ocksa att finnas mer
information for att bedéma om farhagorna for en for tidig normalisering av penningpolitiken ar

befogade eller inte.

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att sdga att han stdllde sig bakom forslaget att

lamna reporantan oférdandrad och dven prognosforslaget i utkastet till penningpolitisk rapport,
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inklusive prognosen for vilken repordanta som kommer att vara lamplig de kommande aren.
Daremot stodde han inte forslaget att nu borja aterinvestera de statsobligationer som forfaller
under 2019. Han ansag att det skulle ha varit mer lampligt att tillsvidare fortsatta att [6pande
aterinvestera kuponger och forfall i anslutning till nar dessa sker, och att i ett senare skede ta
stéllning till om och i sa fall hur det stora forfallet av en obligation i mars 2019 och ett mindre

forfall i juni 2019 ska aterinvesteras.

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden har fortsatt att starkas efter det penningpolitiska
motet i oktober. Detta géller sarskilt utvecklingen i euroomradet, och prognoserna for BNP-
tillvaxten dar har i utkastet till den penningpolitiska rapporten reviderats upp under hela
prognosperioden. Men pristrycket ar fortsatt mattligt och bedémningen av det internationella

inflationstrycket har inte andrats néamnvart.

| Sverige, fortsatte Flodén, har 6verraskande héga energipriser medfort att KPIF-inflationen har
blivit hogre an vantat, men den underliggande inflationen enligt KPIF exklusive energi har
utvecklats i linje med prognosen i den penningpolitiska rapporten i oktober. Infor oktobermotet
fanns det tecken pa att prisuppgangen pa bostadsmarknaden hade stannat upp. Utvecklingen de
senaste manaderna har bekraftat den bilden och priserna har nu sjunkit nagot. Att priserna har
slutat stiga efter en lang period med snabba 6kningstakter kan forstas leda till en del problem for
enskilda aktorer, och det finns dven en risk att sddana problem ger upphov till en del
makroekonomiska storningar. Men i grunden dr de dampade prisdkningarna 6énskvarda snarare
an problematiska. Och den svenska ekonomin ar fortfarande stark. Forutom inhemska faktorer,
som relativt hog befolkningstillvaxt, laga rantor och goda offentliga finanser stods tillvaxten nu
dven av den forbattrade omvarldskonjunkturen. Forutsattningarna ar darfér goda for att
dampningen pa bostadsmarknaden ska bli mjuk och att bostadsinvesteringarna endast kommer

att falla mattligt de kommande aren.

Baserat pa detta var hans beddmning att de svenska konjunktur- och inflationsutsikterna ar
snarlika de vid oktobermoétet, och att det ar lampligt att halla fast vid den penningpolitiska plan
som formulerades i oktober. Fér Flodén betyder det att det behovs en fortsatt mycket expansiv
penningpolitik for att inflationen ska ligga kvar kring malnivan den kommande tiden. Han raknade
darfor med att det kommer vara lampligt att halla kvar réantan pa —0,50 procent till mitten av
nasta ar innan langsamma hojningar inleds, sa som reporanteprognosen indikerar i utkastet till
den penningpolitiska rapporten. Fér honom betydde det dessutom att utdokningen av innehavet
av statsobligationer avslutas nar det nuvarande kopprogrammet loper ut vid arsskiftet, men att
kuponger och forfall tillsvidare ska aterinvesteras i nara anslutning till de tillfallen da Riksbanken

tar emot dessa medel.

Flodén ansag alltsa att Riksbanken inte redan i januari ska borja aterinvestera de forfall som
kommer att ske under 2019. Hans motstand mot ett sadant beslut grundar sig pa flera faktorer.

Att tidigarelagga aterinvesteringarna pa det satt som foreslas i utkastet till penningpolitisk
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rapport medfor att innehavet av statsobligationer 6kar ganska markant under 2018. P sa satt
kan man, som Per Jansson sade i sitt inldgg, se tidigareldaggningen av forfallet som att
penningpolitiken gors lite mer expansiv an om aterinvesteringarna skulle goras senare. Detta
synsatt forstarks av att statens lanebehov fér narvarande ar litet och att Riksgalden endast
planerar att emittera sma volymer nya statspapper under 2018. Den utestaende stock av
statspapper som inte ags av Riksbanken vantas darfor minska under 2018 dven om

aterinvesteringarna inte tidigarelaggs.

Dessutom sag Flodén det inte som sjalvklart att det i ett senare skede skulle vara lampligt att
aterinvestera de stora obligationsférfall som kommer att ske under 2019. | april motsatte han sig
beslutet att kdpa statsobligationer under hésten 2017. Skalen for fortsatta obligationskép har
inte starkts darefter. Resursutnyttjandet ar fortsatt hogt. Rantorna ar 1aga, tillgangen pa krediter
ar god och de finansiella forhallandena dr goda dven i 6vrigt. Kronan starks inte pa ett satt som
forhindrar en fortsatt inflationsuppgang. Inflationen och inflationsférvantningarna har stigit,
vilket har inneburit ett starkare fértroende for inflationsmalet. Och han bedémde liksom tidigare
att fortsatta tillgangskop inte langre pa nagot patagligt satt gor den svenska penningpolitiken mer
expansiv. Den storsta effekten av tillgdngskopen har formodligen uppstatt genom att réntan pa
korta statspapper har pressats ner ganska langt under reporantan. Den effekten skulle sannolikt
besta en tid framdver, bland annat pa grund av statens begransade lanebehov, dven om
Riksbanken efter arsskiftet endast skulle aterinvestera de kupongbetalningar som erhalls under
2018. Att réntorna pa statspapper redan ar laga i forhallande till den nuvarande och férvantade
framtida reporédntan paverkar dessutom kostnadskalkylen och gor att riskerna for Riksbankens

balansraknings framtida utveckling 6kar med ytterligare obligationskop.

Om kopen sasom i forslaget till penningpolitisk rapport paborjas fem till sex kvartal fore forfallen
sag Flodén det alltsa snarare som ett utokat kdpprogram an aterinvesteringar av forfall i
Riksbankens obligationsinnehav. Han hade hellre avvaktat med beslut om och implementering av
eventuella aterinvesteringar av de obligationsforfall som sker under 2019 till en senare tidpunkt.
Ett sadant beslut kunde da dels ha baserats pa hur réantor och véxelkurser utvecklas under
inledningen av 2018 nar Riksbankens narvaro pa obligationsmarknaden hade blivit mindre, dels

pa mer kdnnedom om tidpunkten fér den férsta hdjningen av reporantan.

Sammanfattningsvis tyckte alltsa Flodén att konjunkturutsikterna i Sverige och omvarlden ar
fortsatt goda och att det dven finns goda forutsattningar for att den mycket expansiva
penningpolitik direktionen sedan tidigare har formulerat kommer att medféra att inflationen
haller sig ndra tva procent under kommande ar. Han foresprakade darfor att repordntan halls
kvar pa —0,50 procent, att samma prognos behalls for reporantans utveckling framéver som vid
det penningpolitiska motet i oktober och att Riksbanken tillsvidare |I6pande aterinvesterar

kuponger och forfall pa obligationsinnehavet i anslutning till nar dessa sker.
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Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att forklara att han delar synen pa den internationella
och den svenska ekonomin i utkastet till penningpolitisk rapport och stallde sig bakom forslaget
till penningpolitiskt beslut. Det galler dven forslaget att tidigareldgga aterinvesteringar av

obligationsforfall.

Ingves konstaterade sedan att bilden av konjunktur- och inflationsutsikterna ar ungefar
densamma som vid det foregdende penningpolitiska motet i oktober och da ar en ungefar

oférandrad penningpolitik ocksa mest lamplig.

Enligt Ingves har vi kommit litet ndrmare den tidpunkt d& penningpolitiken férvantas dndra
riktning men vi ar inte dar an. Nar en centralbank narmar sig en sddan vandpunkt kan
foérvantningar och bedémningar pa marknaden bli litet spretigare an annars. Olika handelser i
ekonomin i omvarlden eller i Sverige kan ge tillfdlliga men ratt stora utslag i férvantningsbilden.
Den penningpolitiska temperaturen tenderar 6ka dven i det mediala landskapet. Men tillfalliga
kast at olika hall i sdidana bedémningar ar knappast nagot stort problem i nuldget eftersom

konjunktur- och inflationsbilden inte andrats mycket.

Av central betydelse ar att inflationsutfallen har varit ndra 2 procent under en tid och att
prognosen innebar att inflationen ligger omkring 2 procent under hela prognosperioden,
fortsatte Ingves. Till det kommer att inflationsférvantningarna pa kort och lang sikt ar nara

2 procent.

Den svenska konjunkturen ar mycket god. Det beror bland annat pa att vi far draghjalp av en allt
starkare omvarldskonjunktur. Bade varldshandeln och industriproduktionen vaxer och

framtidstron ar god.

| USA stods konsumtionen av 6kande sysselsattning och lag arbetsléshet.
Fortroendeindikatorerna ar pa hoga nivaer. Tillvaxtprognosen ar uppreviderad i ar och nasta ar.
Inflationen beddms stiga framover till foljd av fortsatt stigande resursutnyttjande. | linje med
marknadsforvantningarna hojde Federal Reserve sitt intervall for styrrantan ytterligare i forra

veckan och den gradvisa nedtrappningen av balansrakningen fortsatter.

| euroomradet omfattas nu allt fler lander av konjunkturuppgangen. En stark global efterfragan
och uppdamda konsumtions- och investeringsbehov starker tillvaxten. Sysselsattningen stiger.
Hushallens och foretagens framtidstro 6kar. Tillvaxtprognosen ar uppreviderad. Inflationen i
euroomradet ar fortsatt ganska lag men vantas na upp till 1,7 procent mot slutet av
prognosperioden. ECB har i oktober meddelat att nettotillgangsképen forlangs till september
2018 eller vid behov langre. ECB beslutade i forra veckan att halla styrrantan oférandrad.

Marknadsaktérerna forvantar sig en forsta rantehojning forst under 2019.

Sammantaget bedoms BNP-tillvaxten i de lander som &r viktigast for svensk ekonomi (KIX-viktad)
bli i genomsnitt knappt 3 procent under 2017 och 2018 for att sedan gradvis dampas. Det ar en

viss upprevidering, framst till f6ljd av euroomradets battre utveckling.
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Den underliggande inflationen ar fortfarande lag i omvérlden. Stigande oljepris har dock bidragit
till en viss uppgang av KPI-inflationen under de senaste manaderna. Den KIX-vagda inflationen

beddms stiga fran knappt 2 procent 2017 till drygt 2 procent mot slutet av prognosperioden.

For Sverige ar konjunkturutsikterna i stora drag oférandrade. Den allt starkare
omvarldskonjunkturen bedéms delvis motverka den avkylning av den inhemska
bostadsmarknaden som nu noteras sedan ett par manader tillbaka. En stark konjunktur i
omvarlden och i Sverige talar for fortsatt god efterfragan pa bostader. Nedgangen i bostadspriser
vantas bli mattlig men bidrar till att bostadsinvesteringarna blir ldgre an i forra prognosen. Trots
en nagot lagre tillvaxt &n i férra prognosen ar konjunkturen stark, sysselsattningen ar hég och

resursutnyttjandet beddéms vara hogre an normalt under prognosperioden.

Inflationen i Sverige har stigit trendmassigt sedan 2014. En relativt bred uppgang i tjdnstepriserna
har spelat en central roll i den utvecklingen. Det senaste aret har ocksa stigande energipriser
bidragit till uppgangen. | november 2017 uppgick KPIF-inflationen till 2,0 procent. Prognosen for
KPIF exklusive energi ar i stort sett oférandrad. Men stigande energipriser bidrar till att KPIF
bedéms 6ka nagot snabbare det ndrmaste aret an i forra prognosen. Penningpolitiken i
prognosen och den starka konjunkturen bidrar till att KPIF-inflationen vantas halla sig nara

2 procent under hela prognosperioden.

En starkare omvarldskonjunktur och stigande inhemskt resursutnyttjande innebar dock att
tidpunkten for att borja minska penningpolitikens expansivitet har kommit narmare, fortsatte
Ingves. Men fragan ar nar det ar dags att dndra riktning. Inhemsk inflation och inhemska
inflationsforvantningar ar avgérande men det ar ocksa viktigt for en centralbank i en liten 6ppen
ekonomi att finna en lamplig avvagning eller position i forhallande till penningpolitiken i de stora
valutaomradena. Riksbanken behover forhalla sig till de beslut som Federal Reserve och ECB

fattar.

Ingves paminde om att Riksbanken tidigare kommunicerat att om den svenska penningpolitiken
snabbt skulle géras mindre expansiv och avvika fran penningpolitiken i omvarlden sa skulle
kronan riskera att forstarkas alltfér snabbt och bidra till att inflationen ater hamnar under malet.

Han tycker att den slutsatsen géller fortfarande.

Nu vet vi mer om den penningpolitiska inriktningen som Federal Reserve respektive ECB
bedomer vara lamplig, konstaterade Ingves. Det dr uppenbart att den penningpolitiska
vandpunkten i euroomradet kommer tydligt efter den i USA. Riksbankens prognos utgar ifran att
utvecklingen nar det galler resursutnyttjande och inflation i Sverige blir sa stark att det borde ga
att borja hoja styrréantan innan ECB gor det. Riksbankens bedémningar och prognoser pa senare

tid har statt sig val och talar for att det blir sa.

Ingves uttalade darefter sitt stod for forslaget att behalla reporantan oférandrad pa —0,5 procent

och prognosen att reporantan ligger kvar pa den nivan till mitten av 2018, da langsamma
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hojningar inleds. Men under perioden framover nar vandpunkten ndrmar sig ar Riksbanken, som
alltid, beredd att laga efter lage. Sa har langt &r det, som Ingves ser det, inget nytt lage i
forhallande till vad som tidigare kommunicerats. Det &r ju inte heller ett enskilt beslutstillfalle

som ar avgorande for penningpolitikens inriktning.

Det finns som vanligt risker som kan @ndra prognosen fér hur penningpolitiken bor laggas upp i
framtiden, fortsatte Ingves. Riskerna gar at bada hallen. Hégkonjunkturen i omvarlden och det
hoga inhemska resursutnyttjandet kan exempelvis leda till hogre I6nedkningar och hogre
inflation dn berdknat. Men utvecklingen i omvarlden kan ocksa bli simre an i prognosen och
ddampa inflationen mer &n vantat. Ett tredje riskscenario ar att inbromsningen pa
bostadsmarknaden mer kraftigt dimpar resursutnyttjandet. Vid en kraftig avmattning pa
bostadsmarknaden riskerar dock aven kronan forsvagas rejalt, vilket skulle kunna driva upp
inflationen och bidra till att skapa ett penningpolitiskt dilemma i avvdgningen mellan
resursutnyttjande och inflation. | ett sddant scenario galler det att hitta en lamplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet, som ju kommer forst, och stabiliseringen av

realekonomin pa nagra ars sikt.

Nuvarande program for kdp av statsobligationer fortsatter fram till arsskiftet 2017/2018 och
kommer da att uppga till 290 miljarder kronor. Forfall och kupongbetalningar aterinvesteras
tillsvidare. Under forsta halvaret 2019 sker stora forfall pa drygt 50 miljarder kronor. Enligt
forslaget till beslut aterinvesteras dessa jamnt under perioden fran januari 2018 till juni 2019 for
att behalla narvaro i marknaden och uppna en relativt jamn kdptakt. Det innebar att Riksbankens
innehav av statsobligationer tillfalligt kommer att 6ka under 2018. Om det ldangre fram bedéms
lampligt kan dven forfallen under 2020 komma att aterinvesteras. Det ar viktigt att notera att
dven om nuvarande program avslutas gar det inte att utesluta eventuella behov av nya framtida
kop av statsobligationer for att varna inflationsmalet. En fortsatt ndrvaro i marknaden ar en
fordel. Pa sa satt bibehalls flexibiliteten langre fram, och det oberoende av om képen 6kas eller

minskas. Dagens beslut dr i det avseendet en slags forsakring, avslutade Ingves.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde med att stalla sig bakom forslaget att halla repordntan
oférandrad pa —0,5 procent. Daremot stallde han sig inte bakom forslaget att nu tidigarelagga

aterinvesteringar av forfall for statsobligationer.

Det ekonomiska laget i omvarlden ar gott, fortsatte Ohlsson. Ett uttryck for det ar att
varldshandeln med varor 6kar. Under de senaste manaderna sker detta ocksa i en 6kande takt,
vilket ar av avgérande betydelse for en liten 6ppen ekonomi som den svenska, papekade
Ohlsson. Den arliga tillvaxten i omvarlden, sammanvagt med KIX, bedoms framoéver komma att
uppga till i genomsnitt omkring 2,5 procent enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Visserligen
ar inflationstrycket lagt men den sammanvagda KiIX-inflationen bedoms bli drygt 2 procent under

prognosperioden. Detta gor att det for omvarlden finns férvantningar om en mindre expansiv
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penningpolitik. Den amerikanska centralbanken har nyligen hojt sin styrranta. Enligt utkastet till

penningpolitisk rapport forvantas KiX-rantan stiga om an i langsam takt.

Den arliga 6kningstakten for KPIF 1ag pa 2,0 procent vid den senaste inflationsméatningen i
november. Motsvarande matning for november 2016 var 1,6 procent. KPIF-inflationen har varit
kring inflationsmalet en langre tid, pdpekade Ohlsson. De senaste atta manaderna har KPIF-
inflationen aterfunnits i intervallet 1,8 — 2,4 procent. Prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport ar att inflationen kommer att vara 2 procent under de kommande tre aren.

Maluppfyllelsen ar god, konstaterade Ohlsson.

Decembermaétningen av inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa
penningmarknaden lag i medelvarde pa 2,0 procent. De senaste 24 manaderna har medelvardet
for femarsforvantningarna varit 1,9 procent eller hégre. Om man ser till medianen har
femarsforvantningarna varit 1,9 procent eller hogre under 26 manader. Intrycket av att
inflationsférvantningarna nu ar tillbaka pa tvaprocentsmalet forstarks om man ser till
forvantningarna pa tva ars sikt. | december |ag dessa ocksa pa 2,0 procent. Om man ser tillbaka
har tvaarsférvantningarna varit 1,9 procent eller hdgre under de senaste tolv manaderna.
Slutligen lag ettarsforvantningarna i december for fjarde manaden i rad pd 1,9 procent eller
hogre. Det &r forsta gangen detta sker sedan augusti-november 2011. Det &r svart att

argumentera mot att inflationsférvantningarna nu ar val férankrade, sa Ohlsson.

Enligt den senaste arbetskraftsundersdkningen (AKU) lag arbetslésheten i november pa

5,8 procent (ej sdsongrensat). Det ar lagre an motsvarande manad ett ar tidigare da AKU-
arbetslosheten 1ag pa 6,2 procent. Medlemmarna i arbetsloshetskassorna kan anses ha en
forhallandevis stark stéllning pa arbetsmarknaden. | november lag andelen 6ppet arbetslésa
medlemmar i arbetsloshetskassorna pa 2,4 procent. Det dr ocksa pa samma niva som samma
manad ett ar tidigare da andelen arbetsldsa kassamedlemmar ocksa lag pa 2,4 procent. Ohlsson
drog slutsatsen att arbetslosheten verkar ha bottnat. Foér detta talar dven utfallen for

arbetslosheten tidigare under hosten.

Arbetslosheten ar dock fortfarande pa en for hog niva, menade Ohlsson. Men den fraga man
enligt honom masta stélla sig ar: Gar det att fa ner arbetslosheten ytterligare med allman
efterfragepolitik? Hans bedémning av dagens situation ar att den 6kande efterfragan pa
arbetskraft snarare leder till 6kat arbetsutbud an till Iagre arbetsloshet. Den allmanna

efterfragepolitiken verkar ha borjat na vigs dnde nar det géller att fa ner arbetslosheten.

Det blir allt tydligare att det faller pa andra politikomraden att fa ner arbetslésheten, fortsatte
Ohlsson. | en sadan situation finns det i grunden bara tva satt att 6ka efterfragan pa den
arbetskraft som inte har arbete: Antingen hdjer man de arbetsldsas produktivitet genom
exempelvis utbildning eller ocksa séanker man kostnaderna for att anstélla de arbetsldsa,
exempelvis genom subventioner eller sdnkta arbetsgivaravgifter, atgarder som det ar realistiskt

att tro att de kan bli genomférda.
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§3.

§4.

§5.

Med dessa resonemang som bakgrund redogjorde Ohlsson for sina penningpolitiska
overvaganden. Penningpolitiken kan inte fa styras av nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procents
inflation. FOr varje manad som gar med en inflation nara 2 procent i utfall och forvantningar

narmar vi oss punkten da penningpolitiken bor boérja normaliseras, enligt Ohlsson.

Idag foreslas en tidigareldggning av aterinvesteringar av forfall for statsobligationer nastan 15
manader fore det faktiska forfallet. Vad detta verkligen handlar om enligt Ohlsson &r en fortsatt
utokning av kopprogrammet. Man ma kalla detta en aterinvestering men skillnaden jamfort med
en utokning ar svar att se, fortsatte han och sa att han anser att en sadan utékning ar opakallad

och att han darfér mnade reservera sig mot ett sadant beslut.

Ohlsson paminde om att han vid ett par tidigare moten framfért att han anser att rantebanan
borde utformas sa att hojningar av reporantan inleds under borjan av 2018. Mot bakgrund av det
han sagt tidigare i detta anférande ar han av samma asikt idag. Det ar mycket snart tid att borja
normalisera penningpolitiken, fortsatte Ohlsson och forklarade att han ar 6vertygad om att

Riksbanken kommer att dterkomma till detta vid de penningpolitiska métena i februari och april.

Ohlsson sammanfattade sedan sina slutsatser. Han stallde sig bakom férslaget att halla
reporantan oférandrad pa —0,5 procent. Daremot stillde han sig inte bakom férslaget att nu

tidigarelagga aterinvesteringar av forfall for statsobligationer.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

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

e att behalla reporantan pa —0,50 procent,

Beslut om aterinvesteringar av statsobligationer

Direktionen beslutade enligt forslaget, protokollsbilaga B.

Vice riksbankscheferna Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att i
januari 2018 inleda aterinvesteringar av de obligationer som forfaller under 2019. De
foresprakade att direktionen i ett senare skede tar stallning till om och i sa fall hur férfallen under

2019 ska aterinvesteras.

Beslut om direktionens moteskalender 2018

Direktionen beslutade enligt forslaget, protokollsbilaga C.
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§6. Ovriga beslut

Direktionen beslutade

¢ att offentliggéra den penningpolitiska rapporten och besluten under §§ 3, 4 och 5 med

motivering i ett pressmeddelande onsdagen den 20 december 2017 kl. 9.30, samt

e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 10 januari 2018 kl. 9.30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Lena Eriksson

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