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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 13 februari 2018 beslutade Riksbankens direktion att behdlla
repordntan pd -0,50 procent. Prognosen for repordntan dr oférdndrad sedan december och indikerar att
Idngsamma héjningar av repordntan inleds under andra halvéret i Gr. Aterinvesteringarna av férfall och

kupongbetalningar i statsobligationsportféljen fortsdtter tillsvidare.

En majoritet i direktionen stallde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som
beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Omvarldens konjunktur starks alltmer och i

Sverige ar tillvaxten hog, arbetsmarknaden stark och inflationen nara malet pa 2 procent.

Men inflationsprognosen har reviderats ned nagot for det narmaste aret till f6ljd av att inflationstryck
och léner utvecklats svagare an vantat. Det konstaterades att en forutsattning for att inflationen ska

stabiliseras nara 2 procent ar att penningpolitiken ar fortsatt expansiv.

Flera ledamoter uttryckte oro for inflationsutvecklingen framdver och betonade att nedatriskerna
fortjanar sarskilt stor uppmarksamhet nar man ska avgora vid vilken tidpunkt och i vilken hastighet det
ar [ampligt att borja hoja reporantan. Mot bakgrund av att det tagit lang tid att fa tillbaka inflationen och
inflationsforvantningarna till 2 procent betonades vikten av att ga forsiktigt fram i penningpolitiken. Det
framfordes att relationen mellan penningpolitiken i Sverige och omvarlden spelar en central roll
eftersom den paverkar vaxelkursens utveckling och darmed konjunktur- och inflationsutsikterna i

Sverige. Utvecklingen pa bostadsmarknaden ar ocksa fortsatt viktig att folja.

Flera ledamoter papekade hur viktigt det ar att inflationsforvantningarna fortsatt &r i linje med
inflationsmalet. Fortroendet for inflationsmalet har starkts, men det finns en risk for att det &nnu inte ar
helt aterstallt till foljd av den tidigare langa perioden med lag inflation. Om inflationsférvantningarna

aterigen skulle falla forsvaras mojligheterna for Riksbanken att stabilisera inflationen framover.

En ledamot reserverade sig mot beslutet att halla repordntan oférandrad, samt mot rantebanan i den
penningpolitiska rapporten. Han férordade en hojning av reporantan till -0,25 procent och hanvisade till
den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och internationellt liksom att inflationen och

inflationsforvantningarna varit nara 2 procent sedan en tid tillbaka.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutveckling sedan senaste penningpolitiska motet

Carl Fredrik Pettersson fran avdelningen for marknader inledde med att redogéra for den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska moétet i
december har de penningpolitiska férvantningarna och obligationsrantor skiftat upp i omvarlden.
En forsta rantehojning fran den europeiska centralbanken (ECB) forvantas enligt
marknadsprissattningen under det foérsta halvaret 2019, vilket ar efter att nettotillgangsképen
forvantas avslutas enligt marknadsenkater, ndgon gang under perioden september till december i
ar. | USA har den inkommande makrostatistiken generellt varit stark, vilket bidragit till att
inflationsférvantningar stigit tillsammans med marknadens férvantningar pa den amerikanska
centralbankens (Federal Reserves) styrranta. Enligt marknadsprissattningen forvantas tre
styrrantehoéjningar i USA i ar och ytterligare en néasta ar. | Storbritannien har Bank of England i sin
senaste inflationsrapport reviderat upp prognosen for BNP-tillvaxten, och kommunikationen
indikerar en mindre expansiv penningpolitik framover. Turbulensen och nedgangen pa de globala
aktiemarknaderna under inledningen av februari, bland annat till féljd av ovantat stark

|6nestatistik i USA, har inte varit foremal for oro i kommunikationen fran dessa centralbanker.

Infor dagens penningpolitiska beslut forvdntas att repordntan lamnas oférandrad. Marknadens
forvantningar pa tidpunkten for en forsta ranteh6jning fran Riksbanken har tidigarelagts en
aning. Genomsnittet av marknadsbeddémningar ar att detta sker nagon gang under det tredje
kvartalet i ar. Huvuddelen av bedémarna vantar sig en oférandrad rantebana och av de som tror
pa en dndrad réntebana forvantar sig en majoritet en héjd bana. Den svenska kronan ar i
konkurrensvdgda termer relativt oférandrad jamfért med vid det penningpolitiska motet i
december. Kronan forstarktes efter det penningpolitiska motet i december, men har férsvagats
under borsturbulensen. Oron for utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden har minskat.
Bostadsobligationsmarknaden &r stabil. Rantor pa bostadsobligationer steg endast marginellt i

forhallande till statsobligationsrdantor i samband med borsturbulensen.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Jesper Hansson, avdelningschef pa avdelningen fér penningpolitik, inledde med att redogéra for
den prognos 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 1, 2 och

5 februari. P3 ett méte med direktionen den 7 februari diskuterades och bordlades utkastet till

penningpolitisk rapport.

Hansson sammanfattade darefter ny information som tillkommit sedan det penningpolitiska

motet i december. Angaende utvecklingen i omvarlden ér tillvaxten god, men det underliggande
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inflationstrycket ar fortfarande mattligt. Forvantningarna pa styrréntorna i omvarlden har stigit
nagot sedan december som en foljd av fortsatt goda konjunkturutsikter och kommunikation fran
en del centralbanker. Det har varit en hog volatilitet pa aktiemarknaderna den senaste tiden,
vilket antagligen beror pa de hogre forvantningarna pa rantor framover. | svensk ekonomi pekar
indikatorer for tillvaxten pa en fortsatt stark utveckling under slutet av 2017 och bérjan av 2018. |
linje med férvantan fortsatte bostadspriserna falla ndgot i december. Inflationen och
I6nedkningstakten var samtidigt nagot lagre i slutet av forra aret. KPIF-inflationen i december var
1,9 procent, en tiondel av en procentenhet lagre an prognosen i den penningpolitiska rapporten i
december. Konjunkturlénerna bedoms nu ha 6kat med 2,5 procent for helaret 2017, vilket ar

lagre an bedémningen pa 2,7 procent i decemberprognosen.

Hansson konstaterade att BNP i omvarlden fortsatter att 6ka i god takt och att det r sma
forandringar i prognosen sedan december. Trots goda konjunkturutsikter stiger den
underliggande inflationen endast langsamt. Stigande energipriser bidrar till att den aggregerade
inflationen ar hogre och stiger snabbare 2018. Avseende penningpolitiken beslutade ECB i januari
att lamna styrréntorna oférandrade. Nettokdpen av tillgangar fortsatter enligt tidigare plan som
innebar att koptakten av tillgangar &r lagre sedan arsskiftet. Federal Reserve |at ocksa styrrantan
vara oférandrad vid sitt senaste mote i januari och nedtrappningen av tillgangsinnehavet, som
paborjades i oktober forra aret, fortsatter. Prognosen for styrrantor i omvarlden har justerats upp

nagot, men fortsatt vantas endast forsiktiga rantehdjningar kommande ar.

For svensk ekonomi noterade Hansson att manatlig produktionsstatistik och
fortroendeindikatorer tyder pa att tillvaxten fortsatter att vara hog en bit in pa 2018. Tillvaxten
mattas sedan av nar bostadsbyggandet minskar och tillvaxten pa exportmarknaden dampas.
Prognosen for BNP-tillvaxten ar marginellt nedreviderad under 2018 eftersom nedgangen i
bostadsbyggandet nu beddms komma lite snabbare an i decemberprognosen. Arbetslosheten har
fallit ganska langsamt de senaste aren. Arbetslosheten véantas bara sjunka nagot ytterligare, till
6,4 procent 2018. Foretagen rapporterar stor brist pa arbetskraft, men matchningsproblem
kvarstar och rekryteringstiderna ar langa. Nya utfall fér inflation och |6ner tyder pa att det
underliggande inflationstrycket dr nagot lagre an i bedémningen i december. Prognosen for KPIF-
inflationen ar darfér nedreviderad med tva tiondelar av en procentenhet for 2018 och en tiondel
for 2019. Ett stigande resursutnyttjande i bade Sverige och omvarlden bidrar med viss fordréjning

till att hoja inflationen och KPIF-inflationen vantas bli ndra malet fran 2019.

Hansson understrok att de prognosforslag som redovisats i utkastet till penningpolitisk rapport
baseras pa den penningpolitik som bedoms samla en majoritet vid dagens penningpolitiska mote.
Det innebér att reporédntan lamnas oférandrad pa -0,50 procent vid dagens mote. Prognosen for
repordntan ar ofordndrad sedan december och den indikerar att langsamma réntehdjningar

inleds under andra halvaret i ar. Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet av
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§2.

januari till drygt 310 miljarder kronor i nominellt belopp. Makroprognosen bygger pa att forfall

och kupongbetalningar aterinvesteras i jamn takt framover enligt beslutet i december.

Darefter lyfte Hansson tva viktiga fragor som diskuterats sarskilt mycket under den
penningpolitiska beredningsprocessen i februari. Den forsta handlar om det underliggande
inflationstrycket i Sverige. Inflationen blev nagot lagre &n vantat i december. Det &r ingen stor
avvikelse, men 6kningstakten i tjanstepriser, exklusive volatila priser pa utrikes resor, har fallit
tillbaka under de senaste manaderna. Detta reser fragor om det underliggande inflationstrycket.
Samtidigt har nya utfall for konjunkturldnestatistiken till och med november 2017 kommit in
lagre an vantat. Lonedkningar utéver centrala avtal tycks hittills inte ha paverkats sarskilt mycket
av det hoga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Den andra fragan, som dven var viktig infor
decembermoétet, ar utvecklingen pa bostadsmarknaden. Bostadspriserna i riket fortsatte att falla
i december, men i nagot lagre takt an under oktober och november. Bedomningen ar att det
framst ar det snabbt stigande utbudet av nyproducerade bostdder som bidragit till prisfallet. Den
starka konjunkturen talar for en fortsatt god efterfragan pa bostader. Bostadsbyggandet minskar
tydligt under prognosperioden och nedgangen bedéms komma nagot snabbare &n i prognosen
fran december. Spridningseffekterna till andra delar av ekonomin bedéms likval bli sma. Hansson
avslutade med att sdga att en mer ingaende beskrivning av analysen kring bostadsmarknaden

finns i en fordjupning i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom prognoser, bedémningar och forslag till penningpolitiskt beslut i den
penningpolitiska rapporten. Inflationen ar nara malet och konjunkturen forstarks, vilket talar for
Riksbankens prognos om att pabérja gradvisa rantehojningar under andra halvaret i ar. Samtidigt
har den senaste tidens inkomna pris- och I6nedata varit svagare dn vdntat, vilket motiverar att
inflationsprognosen har reviderats ned fér de ndrmaste kvartalen. Nedrevideringen infér dagens
mote dr av en sadan storlek att jag stallt mig frdgan om en forskjutning av repordantebanan mot
senarelagda réantehojningar vore en battre avvagd penningpolitik. Jag har 4nda landat i att stodja
en oférandrad repordntebana, givet att den prognostiserade inflationen, enligt min mening,

forblir tillrackligt nara malet sett 6ver hela prognosperioden.

Sedan forra aret har vi en inflation forenlig med malet. Framoéver handlar arbetet om att behalla
inflationen forenlig med malet. Den penningpolitiska rapporten beskriver att inflationstrycket ar
lagt i omvarlden relativt den starka konjunkturen. Svenska I6neutfall har darutéver kommit in
lagre an vantat. Jag vill darfor dgna detta inlagg till att beskriva min bedémning av viktiga faktorer
nar vi nu rér oss mot en prognostiserad hojningsfas i penningpolitiken, som vantas infalla under

andra halvaret i ar. Som bekant har det tagit langre tid och kravts mer omfattande
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penningpolitiska stimulanser dn vantat for att uppfylla inflationsmalet och férankra
inflationsférvantningarna. Penningpolitiken behover vara fortsatt expansiv och de
prognostiserade rantehdjningarna behover ske gradvis och enligt min mening tydligt ta hansyn till
inkommande data. Det blir da viktigt att bedoma varaktigheten i pristrycket, sa att inte
exempelvis en snabb kronférstarkning eller annan ovantad handelse forsamrar inflationsmalets

roll som startpunkt i pris- och I6nebildningen.

For att bedoma varaktigheten i pristrycket blir arbetsmarknaden och |6nerna centrala. Det
beskrivs i den penningpolitiska rapporten, sarskilt i avsnittet om osakerhet och risker, och jag vill
har lagga till ndgra egna kommentarer. Lonedkningarna ar ovdntat ldga i manga avancerade
ekonomier trots att man kommit |angt i aterhamtningen efter dren med finanskriser och lag
tillvaxt. | stora ekonomier som USA, Kanada, Tyskland, Australien, och dven i Sverige, ligger

arbetslésheten nara eller under nivaer dar [6nebkningarna historiskt sett brukar stiga.

Grubblerier 6ver ekonomins skiftande funktionssatt &r inga nya saker. Efter IT-bubblans ar med
svag tillvaxt i mitten av forra decenniet debatterades under en period fenomenet ”jobblos
tillvaxt”, medan vi nu har att begrunda fenomenet sjunkande arbetsléshet utan viaxande
[6netillvéxt. Det har sysselsatter centralbanker och ekonomer vérlden éver och en lang rad
hypoteser diskuteras. Till att borja med &r det maojligt att matten pa lediga resurser pa
arbetsmarknaden inte fangar hur pass svart det ar att hitta arbetskraft, och det ar mojligt att

arbetsgivarna generellt kan tillsdtta vakanser utan att behova erbjuda ndmnvart hégre 16ner.

Men dven om det alltmer anstrangda resursldget pa arbetsmarknaden beskrivs korrekt, finns det
andra tankbara forklaringar till varfor |onetillvaxten fortfarande ar I3g. Vi kommer fran ett antal
ar med en kombination av lag produktivitet, och laga forvantningar pa inflation och Ioner, vilket
forklarar de hittills 1aga I6nekraven. Tekniska innovationer och internationell konkurrens &r
krafter som minskar behovet av inhemsk arbetskraft. Dessa krafter i kombination med den
langvariga stagnationen i eurozonen efter finanskrisen talar ocksa for férandrade
forhandlingsbeteenden dar arbetstagare har blivit mer forsiktiga med sina krav. Tankbart ar att
omvalvningarna som dessa krafter for med sig pa arbetsplatser ocksa kan goéra det svart for
individer att bedoma sin egen arbetsldshetsrisk i férhallande till sina kollegor, sin sektor, och
arbetsmarknaden i stort. Laga I6neforvantningar ar ett globalt fenomen och kan bidra till ett
lagre intresse for redan anstallda att soka sig till battre betalda jobb. Salunda kan arbetsgivare
dven i hogkonjunktur halla tillbaka I6nedkningarna utan att riskera att férlora vardefull
arbetskraft. Dessa forandringar i I6nebildningen kan se valdigt olika ut i olika ekonomier. Men de
interagerar med varandra pa grund av den globala marknaden for varor och for en viaxande del av
tjanstesektorn som handlas globalt. Exempelvis tillvaxten av enmansforetagare, och deltidsjobb,
samt andrad I6nesammansattning ar faktorer som jag tror &r mindre viktiga for att férsta
I6nebildningen i Sverige, men brukar forekomma som férklaringar till 1ag I6netillvaxt i andra

ekonomier.
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Min bedémning ar att det sammantaget finns cykliska krafter som talar for stigande I6ner under
prognosperioden, men att 6kningstakten kan forbli Iag trots det héga resursutnyttjandet. Fragan
ar da om vi har fatt ett nytt permanent lage med lagre I6nedkningar i forhallande till
arbetsmarknadslaget. For egen del sa tror jag att Phillipskurvan, som indikerar sambandet
mellan I6ne6kningar och arbetsloshet, pa ett permanent satt bestams alltmer av globala
forhallanden. Phillipskurvan har ocksa blivit mer flack vilket innebér att arbetsléshetens paverkan
pa lénedkningar ar svagare. Daremot ar jag inte sdker pa att den flackare kurvan ar permanent.
Nar paverkan pa ekonomin fran omvalvningar, sa som teknologiska landvinningar eller 6kat
gransoverskridande handelsutbyte, avtagit bor arbetstagare kunna ta battre betalt igen. Det kan
emellertid ta tid att komma igenom liknande chocker och under 6vergangen blir

penningpolitikens basta bidrag att via ett hogt resursutnyttjande underlatta omstallningen.

Ur ett allmant samhallsekonomiskt perspektiv ar det valkommet att arbetslosheten har
forutsattningar att sjunka ytterligare utan att antanda en I6nebrasa som behéver motverkas med
atstramningar. Pa det sattet ar jag glad att vi inte kimpar med just den sorts utmaning som var

mer férekommande pa 1970- och 1980-talet.

Sa for att sammanfatta, det ar ett bra nuldge men en viss oro for inflationstrycket framover,

vilket motiverar forsiktighet vad géller paborjandet av rantehdjningar.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom férslaget att Iamna repordntan oférandrad pa -0,50 procent och dven

forslaget pa penningpolitisk rapport, inklusive prognosen fér reporantan.

Ekonomierna i omvarlden fortsatter att utvecklas val, i linje med prognosen vi lade i samband
med det penningpolitiska motet i december. Ny information har dock pa marginalen 6verraskat
pa uppsidan. | USA har lonerna borjat stiga lite snabbare och i Tyskland har I6neavtal inom
industrin slutits pa lite hégre nivaer dan de senaste aren. Det finns nu dven tecken pa stigande
inflationsforvantningar, langrantor har stigit ganska patagligt och marknadens forvantningar pa

omvadrldens penningpolitik har skiftat i mindre expansiv riktning.

De senaste veckorna har aktiemarknaderna runt om i varlden praglats av prisfall och 6kad
volatilitet. Det mesta tyder &n sa lange pa att de har prisrorelserna inte har orsakats av en
tilltagande oro eller pessimism om den ekonomiska utvecklingen. Istdllet verkar det vara just
kombinationen av en god tillvaxt och tecken pa ett tilltagande pris- och I6netryck som har gett
upphov till en osdakerhet om hur snabbt rantorna kommer att stiga och hur tillgdngarna da ska
prissattas. Jag ar darfor inte sarskilt oroad for att den bdrsoro vi hittills har sett ska férhindra en

fortsatt god konjunkturutveckling.

Aven den svenska ekonomin fortsitter att utvecklas vil. Sysselsattningen fortsatter att stiga och

resursutnyttjandet dr hogt. Liksom i december ar osdkerheten kring utvecklingen pa
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bostadsmarknaden och byggandet forhojd, men aktiviteten i ekonomin gynnas nu istéllet alltmer
av den forbattrade omvarldskonjunkturen. Inflationsutvecklingen kvarstar anda som ett
bekymmer, och trots att inflationen fortfarande ligger néra inflationsmalet har min oro for den
framtida inflationsutvecklingen tilltagit efter det penningpolitiska moétet i december. Det senaste
inflationsutfallet blev visserligen endast marginellt Idgre dn vantat, men de prisgrupper som
utvecklades svagt ar viktiga i bedémningen av det underliggande inflationstrycket. Aven de
senaste indikatorerna pa loneutvecklingen har varit 6verraskande svaga. Vara inflations- och

I6neprognoser fér det kommande dryga aret har darfor reviderats ner ganska patagligt.

Den centrala penningpolitiska fraga som jag har brottats med infor dagens penningpolitiska
beslut ar hur vi ska hantera det héar fortsatt svaga inflationstrycket. Hur allvarligt ar det —i ljuset
av att vi kommer fran en lang period med inflation tydligt under malet — om inflationen sa som i
var prognos hamnar en bit under inflationsmalet det kommande aret? Vilken penningpolitik kravs
for att inflationen ska hamna dar och inte bli dnnu lagre? Finns det ndgon meningsfull

penningpolitisk respons som leder till en mer robust inflationsuppgang?

Mina bedémningar av de har fragorna ar att den lagre inflationsutveckling som nu ligger i var
prognos ar problematisk men inte alarmerande, att prognosen forutsatter en fortsatt mycket
expansiv penningpolitik och att en penningpolitisk respons, om en sddan hade varit motiverad, i
forsta hand skulle ha varit att senareldgga den forsta rantehéjningen. Lat mig utveckla mina

resonemang bakom dessa bedémningar.

Fortroendet for inflationsmalet och Riksbankens penningpolitik har starkts under de senaste tre
aren da den mycket expansiva penningpolitiken har satt avtryck i hogre inflation. Detta avspeglas
till exempel i att olika matt pa inflationsforvdantningarna har stigit. En dnnu viktigare indikator pa
att fortroendet har starks tycker jag ar hur penningpolitiken nu diskuteras i media, bland
arbetsmarknadens parter och i samhéllet mer generellt. For ndgra ar sedan dominerades
diskussionen av pastaenden som att Riksbanken inte forsokte uppna inflationsmalet eller att det
pa grund av globalisering och e-handel skulle vara mer eller mindre omajligt att halla inflationen
pa ”sa hoga nivaer” som 2 procent. Det senaste aret har diskussionen snarare handlat om att
malet nu ar natt och att penningpolitiken darfor inte behéver vara lika expansiv, och ibland sags

det till och med att inflationen riskerar att bli alltfér hdg om rantan inte genast hojs.

Fértroendet har dven stirkts av utvecklingen i omvarlden. Aven dir har penningpolitiken fatt
genomslag i hégre inflation och tillvaxt, och lett till tilltagande diskussioner om framtida
inflationsrisker. Detta bidrar till att halla uppe de langsiktiga inflationsférvantningarna dven i

Sverige och darmed till att begrédnsa riskerna kopplade till var nedreviderade inflationsprognos.

Det starkare fortroendet for inflationsmalet och penningpolitiken ar vdlkommet, men min
bedomning ar anda att fortroendet dnnu inte ar helt aterstallt efter den langa perioden med lag
inflation. Jag missténker att fortroendet fortfarande &r brackligt och snabbt kan férloras om

inflationen aterigen faller tydligt under malet, sarskilt om Riksbanken i ett sadant ldge inte visar
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tydligt att vi gér vad som kravs for att se till att inflationen ror sig tillbaka mot malet. Och min
beddmning ar att det som kravs ar en fortsatt expansiv penningpolitik som haller
resursutnyttjandet kvar pa hoga nivaer och som medfor fortsatt expansiva finansiella

forhallanden med en vaxelkurs som inte starks alltfor snabbt.

Vad "en fortsatt expansiv penningpolitik” betyder mer konkret ar forstas inte helt sjalvklart, men
for mig handlar det huvudsakligen om utvecklingen av repordntan och dessutom hur denna
forhaller sig till utlandska styrrantor. Jag staller mig som sagt bakom den prognos for reporédntan
som ligger i utkastet till penningpolitisk rapport. Den prognosen kan tolkas som att reporédntan
formodligen hojs med 0,25 procentenheter vid nagot av de penningpolitiska métena i juli,
september eller oktober, och att reporantan darefter hojs vid ungefar vart tredje

penningpolitiska mote, det vill sdga tva ganger per ar.

Manga faktorer kommer att spela in i bedomningen av nar det blir lampligt att bérja héja
repordntan. Bland de viktigare faktorerna vill jag namna: (i) inflationsutfallen fram till dessa
moten och var analys av vad utfallen betyder fér inflationsutvecklingen framover; (i) marknadens
férvantningar pa reporantan, hur férvantningarna forhaller sig till vara planer, och hur
forvantningarna paverkar de finansiella férhallandena; (iii) vara och marknadens férvantningar pa

utlandsk penningpolitik; och (iv) utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden.

Att inflationsutvecklingen ar viktig ar en sjalvklarhet. Men det ar vart att papeka att
inflationsutfallen fram till de penningpolitiska métena under sommaren och hésten enligt var
prognos kommer att ligga kvar kring den nuvarande nivan eller kanske lite lgre. Overraskande
stark inflation i var skulle visserligen kunna tala fér en tidig rantehdjning, men jag ser alltsa inte
framfor mig att inflationen nédvandigtvis maste stiga innan vi hojer rantan. Viktigare ar
beddmningen av det underliggande inflationstrycket i kombination med en bedémning av hur
mycket fortsatt stod inflationsuppgangen kommer att fa av en stark konjunktur i Sverige och
omvarlden och hur mycket reporantan kan avvika fran omvarldens rantor utan att vaxelkursen

starks alltfor snabbt i ett lage dar inflationstrycket fortsatt ar svagt.

Marknadens forvantningar pa reporantan ligger nu nara var egen ranteprognos. En forsta
rantehojning i linje med var prognos bor darfor inte leda till nagra storre rorelser pa
marknaderna. Men den bedémningen kan dndras om forvantningarna och prissattningen pa
marknaden férandras infor de kommande penningpolitiska métena, och da kan vi behdva

omprova vara penningpolitiska planer.

Néar det galler omvarldens penningpolitik r den i euroomradet av sarskild betydelse. Var prognos
for reporédntans utveckling, med ungeféar tva rantehdjningar om aret de kommande aren, avviker
inte patagligt fran marknadens prissatta férvantningar pa styrrantan i euroomradet. Men vi
kommer naturligtvis dven fortsattningsvis behova vaga in hur reporantan forhaller sig till

omvdrldens penningpolitik och bedéma hur stora avvikelser som dr motiverade av olika
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ekonomiska férhallanden i Sverige och omvarlden. Nya signaler om utldndsk penningpolitik kan

darfor paverka saval tidpunkten for var férsta ranteh6jning som den takt rantan darefter hojs i.

Jag namnde &dven utvecklingen pa bostadsmarknaden som en viktig faktor for framtida
rantebeslut. Var prognos utgar fran att bostadspriserna stabiliseras under aret och att byggandet
endast faller mattligt. Det ser jag som det mest troliga scenariot, men en storre inbromsning och
darmed mer patagligt negativa konjunktureffekter kan inte uteslutas. | ett sddant scenario kan

inflationsutvecklingen paverkas och de penningpolitiska planerna behéva dndras.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag inte staller mig bakom forslaget att halla repordntan oféréandrad
pa -0,50 procent. Jag anser att repordntan bor hojas med 0,25 procentenheter till -0,25 procent.
| konsekvens med detta anser jag ocksa att rantebanan bor tidigarelaggas sa att den blir

konsistent med den av mig foreslagna reporantehdjningen.

Det ekonomiska laget i omvarlden ar gott. Ett uttryck for det &r att varldshandeln med varor 6kar.
Under de senaste manaderna sker detta ocksa i en 6kande takt. Detta &r av avgorande betydelse
for en liten 6ppen ekonomi som den svenska. De senaste matningarna visar pa arliga

okningstakter i storleksordningen 4 procent.

Den arliga tillvaxten i omvarlden, sammanvagt med KIX, bedéms under 2018 komma uppga till
2,7 procent enligt utkastet till penningpolitisk rapport. For 2019 sker en upprevidering till

2,4 procent jamfort med den penningpolitiska rapporten i december. Visserligen ar
inflationstrycket lagt men den sammanvagda KIX-inflationen bedéms bli 2,1 procent under 2018

och 2019. Detta ar ocksa en upprevidering jamfort med den forra penningpolitiska rapporten.

De goda globala makroekonomiska forutsattningarna goér att det for omvarlden finns
férvantningar om en mindre expansiv penningpolitik. Den amerikanska centralbanken har héjt sin
styrranta i flera omgangar. Enligt utkastet till penningpolitisk rapport férvantas KIX-rantan stiga,
om an i langsam takt. Men det fortjanar att noteras att det dven har har skett upprevideringar
jamfort med den forra penningpolitiska rapporten. | detta fall ror det prognosaren 2019 och
2020. Férvantningarna om hojda styrrantor har medfort att statsobligationsrantorna runt om i

varlden har borjat stiga. Detta har blivit sarskilt tydligt under inledningen av 2018.

Lat mig 6verga till Sverige. Den arliga 6kningstakten for KPIF 1ag pa 1,9 procent vid den senaste
inflationsmatningen i december. Motsvarande matning for december 2016 var ocksa 1,9 procent.
KPIF-inflationen har varit kring inflationsmalet en langre tid. De senaste nio manaderna har KPIF-
inflationen aterfunnits i intervallet 1,8 — 2,4 procent. Prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport ar att inflationen kommer vara 1,8 — 2,0 procent under de kommande tre aren.

Maluppfyllelsen ar god.
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Januarimatningen av inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa
penningmarknaden ldg i medeltal pa 2,0 procent. De senaste 25 manaderna har medeltalet for
femarsforvantningarna varit 1,9 procent eller hégre. Om man ser till medianen bland de svarande

har femarsforvantningarna varit 1,9 procent eller hégre under 27 manader.

Intrycket av att inflationsforvantningar nu ar tillbaka pa tvaprocentsmalet férstarks om man ser
till forvantningarna pa tva ars sikt. | januari lag dessa pa 2,1 procent. Om man ser tillbaka har

tvaarsférvantningarna varit 1,9 procent eller hégre under de senaste 13 manaderna.

Slutligen |ag ettarsforvantningarna i januari for femte manaden i rad pa 1,9 procent eller hégre.
Det ar forsta gdngen detta sker sedan juli-november 2011. Det &r svart att argumentera mot att

inflationsforvantningarna nu ar val férankrade.

Enligt den senaste arbetskraftsundersokningen (AKU) lag arbetslésheten i december pa

6,0 procent (ej sdsongrensat). Det ar lagre an motsvarande manad ett ar tidigare da AKU-
arbetslosheten lag pa 6,5 procent. Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en
forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden. | januari 2018 13g andelen 6ppet arbetslosa
medlemmar i arbetsloshetskassorna pa 2,7 procent, siffrorna kom igar. Det ar pa ungefar samma
nivd som samma manad ett ar tidigare da andelen arbetslosa kassamedlemmar ocksa lag pa

2,6 procent. Men en viktig slutsats ar att arbetslosheten verkar ha bottnat. For detta talar dven

utfallen for arbetslosheten under hosten 2017.

Arbetslésheten ar dock enligt min mening fortfarande pa en fér hog niva. Men den fraga man
maste stélla sig ar: Gar det att fa ner arbetslosheten ytterligare med allman efterfragepolitik?
Min bedémning av dagens situation ar att den 6kande efterfragan pa arbetskraft snarare leder till
Okat arbetsutbud &n till Iagre arbetsloshet. Det ar ocksa vad Arbetskraftsundersékningarnas
flodesstatistik visar. Det finns viktiga skillnader mellan minskad arbetsloshet och 6kat
arbetsutbud. Och det innebér att den allmanna efterfragepolitiken verkar ha natt vags ande nar

det géller att fa ner arbetslosheten.
Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu 6ver till mina penningpolitiska 6vervaganden.

Den globala bilden ar alltsa god och blir allt battre. Allt hogre tillvaxt och vaxande varldshandel.
Visserligen ar inflationstrycket mattligt, men inflationen ar stigande runt om i varlden. Rantor och

ranteférvantningar ar pa vag upp.

| Sverige ar resursutnyttjandet klart over normalt, tillvaxten ar hog. Hushall och foretag ar mer
optimistiska dn normalt. Arbetsmarknaden &r urstark. Men samtidigt verkar alltsa arbetslésheten
ha bottnat. Detta har viktiga konsekvenser for min syn pa penningpolitiken. Om arbetslosheten
inte langre kan minskas med allman efterfragepolitik bortfaller ett av argumenten for den grad av

expansivitet i penningpolitiken som vi har idag.
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Det faktum att arbetslésheten har bottnat har ocksa implikationer for penningpolitikens
fordelningseffekter. Den expansiva penningpolitiken har bidragit till 6kade tillgdngsvarden,
tillgangar som vi vet dr ojamnt fordelade. Men detta har motverkats av att den expansiva
penningpolitiken samtidigt har medverkat till att sénka arbetslésheten. Nu bortfaller denna
motverkande effekt och darmed ocksa ytterligare ett av argumenten fér den grad av expansivitet

i penningpolitiken som vi har idag.

Inflationen har nu varit kring malet pa 2 procent i utfall och férvantningar en langre tid. Detta ar
annu ett argument for att det nu dr dags att bérja normalisera penningpolitiken. Att inflationen
enstaka manader varierar nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procents inflation kan inte fa styra

penningpolitiken.

Sammanfattningsvis anser jag darfor att reporantan bor héjas med 0,25 procentenheter till
-0,25 procent. | konsekvens med detta anser jag ocksa att rantebanan bor tidigareldggas (men

med samma lutning) sa att den blir konsistent med den av mig féreslagna reporantehdjningen.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan det penningpolitiska motet i december har ett nytt utfall publicerats for inflationen och
inflationsforvantningarna. Inflationsutfallet, som avsag december, rapporterade en KPIF-inflation
pa just under 1,9 procent. Rensat for energipriser uppgick utfallet till lite drygt 1,7 procent. Bagge
utfallen var en knapp tiondel av en procentenhet ldgre dn prognosen i den penningpolitiska

rapporten i december.

Nar det galler den senaste matningen av inflationsférvantningarna, enligt Prosperas
manadsundersoékning i januari, var utfallen oférandrade for KPIF-inflationen och svagt stigande
for KPl-inflationen. Darmed har det relativt stora fallet i forvantningarna som noterades i
samband med decembermotet hejdats och delvis védnts. Det ar givetvis positivt, aven om den nya
matningen bara avsag penningmarknadens aktorer. Det géller nu forstas att den gynnsamma
utvecklingstendensen ocksa aterspeglas i Prosperas nasta kvartalsundersékning, dar
forvantningarna mats for ett storre antal aktérer. Av stor betydelse ar inte minst hur
arbetsmarknadsorganisationerna forvantar sig att inflationen ska utvecklas under kommande ar.
Om deras forvantningar ligger kvar nara inflationsmalet borde det finnas goda férutsattningar for

att I6nedkningarna sa smaningom ska ta battre fart.

Slutsatsen jag drar av utvecklingen i inflationen och inflationsférvantningarna ar att den aktuella
inflationsbilden fortsatter att vara ganska ljus. Det ar forstas bra men det galler ocksa, som jag
papekat vid flera tidigare tillfdllen, att detta haller i sig framéver. Och pa den har punkten har
dessvarre orosmolnen gradvis hopat sig under senare tid. Det leder mig 6ver till att diskutera

prognosen och riskbilden for inflationen.
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| utkastet till penningpolitisk rapport foreslas nu ganska omfattande nedrevideringar av
prognoserna fér KPIF-inflationen och KPIF-inflationen exklusive energipriser, sarskilt fran
sommaren i ar till sommaren néasta ar. Bakgrunden till nedjusteringen av prognoserna ar att det
mer underliggande inflationstrycket under senare tid har borjat uppvisa en del svaghetstecken.
Och det finns anledning att tro att dessa svaghetstecken kommer att fortsatta att paverka

inflationsutvecklingen annu en tid.

Som jag just var inne pa hamnade det senaste inflationsutfallet ungefar 0,1 procentenheter
under bedémningen i den senaste penningpolitiska rapporten. Prognosfelets storlek ar férvisso
ganska liten och ger i sig forstas inte anledning till nagon storre upphetsning. Men i ett lage nar
tanken ar att den inhemska konjunkturen ska satta allt storre avtryck i prisutvecklingen ar det
anda bekymmersamt att det just ar en ovanligt svag utveckling av tjanstepriserna som ligger
bakom den negativa inflationsoverraskningen. Med decembersiffrorna inrédknade har
Okningstakten i tjanstepriserna nu avtagit i fem manader i rad, for att i december landa pa 2,3
procent. Med rimliga antaganden for ovriga priser i KPl-korgen ar detta en 6kningstakt som med
stor sannolikhet inte &r tillracklig for att framdéver klara av att stabilisera inflationen néara

inflationsmalet.

Det finns tyvarr ocksa indikationer pa att I6nerna fortsatter att 6ka langsammare an beraknat.
Nya skattningar for konjunkturlénerna baserade pa preliminara utfall antyder nu att de definitiva
utfallen 2017 kommer att bli lagre an vi tidigare har trott. | utkastet till penningpolitisk rapport ar
dven prognosen for [6neutvecklingen 2018-19 nagot nedjusterad. Och det papekas att utbudet av
arbetskraft framover skulle kunna 6ka snabbare dn vad som antas i nuvarande prognosforslag,

vilket skulle kunna fa en ytterligare dampande effekt pa I6netillvaxten kommande ar.

De relativt stora nedskrivningarna av inflationsprognosen och risken for att utvecklingen blir annu
samre ar forstas klart orovackande. For att det ska ga att stabilisera inflationen kring malet far
man alltsa inte skynda for fort i normaliseringen av penningpolitiken. Pa ett 6vergripande plan
behdver normaliseringen ske sa att inflationseffekterna fran den starka svenska konjunkturen
och det 6kande pristrycket fran omvarlden dominerar over effekterna fran den starkare kronan. |
det kortare perspektivet vantas inflationen ocksa pressas ner av vissa tillfalliga faktorer, vars
effekter ser ut att bli sarskilt tydliga under sommarmanaderna. Osdkerheten i
inflationsutvecklingen dr genomgaende stor, val illustrerat av att flera andra prognosmakare
raknar med att de dampande effekterna pa inflationen fran och med sommaren kommer att bli

klart storre dn vad Riksbanken utgar fran.

I den har miljon blir det sarskilt viktigt att penningpolitiken utformas sa att
inflationsforvantningarna hjalper oss snarare dn gar emot oss. Da vi har haft for lag inflation i
manga ar kan férvantningarna i dagslaget spela en storre roll n vanligt for inflationsutvecklingen,
sarskilt i bemarkelsen att férvantningarna kan uppvisa en onormalt stor kdnslighet for negativa

inflationsdverraskningar. Ett trovardigt inflationsmal som ”letar sig in” i alla delar av pris- och
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I6nebildningen underlattar patagligt nar det géller att framover klara inflationsmalet.
Erfarenheterna fran 1990-talet utgor har ett tydligt exempel, nar det gick att fa inflationsmalet
att bli trovardigt trots att inflationen hade varit mycket hég under 1970- och 80-talen och till och

med personalen pa Riksbanken var valdigt tveksam till att det skulle fungera.

Min uppfattning fortsatter mot den har bakgrunden att vara att prognosen for repordntan i
utkastet till penningpolitisk rapport innebar att rantehéjningarna inleds for tidigt. Men precis
som i december viljer jag dven denna gang att inte reservera mig mot réantebanan. Det viktigaste
skalet ar att var tolkning av ranteprognosen nu ar mer flexibel och 6ppnar fér att pa kommande
moten senareldgga hojningarna. Planen sags nu vara att paborja ranteh6jningarna “under andra
halvaret” i ar, att jamféra med formuleringen i mitten av 2018 som anvandes i den
penningpolitiska rapporten i december. Vi uttrycker ocksa tydligt att “osakerheten kring
inflationsutvecklingen gor att penningpolitiken behéver ga forsiktigt fram” och att

”[n]edatriskerna ... i dagslaget foértjanalr] sdrskilt stor uppmarksamhet”.?

Jag stéller mig alltsd bakom penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk rapport. Och jag stéller
mig ocksa bakom prognosen som dar foreslas, dven om jag ser lite annorlunda pa riskbilden och
vilken betydelse den bor ges i utformningen av penningpolitiken. Jag ska dgna resten av mitt
inlagg till att lite mer i detalj utveckla hur jag fér stunden ser pa tajmingen for den forsta
rantehdjningen samt nagra tankar kring den lampliga storleksordningen pa de inledande

rantehdjningarna.

Lat mig borja med en utblick mot det penningpolitiska moétet i juli. Har &r min bedémning just nu
att sannolikheten ar mycket liten for att det ska finnas forutsattningar for att hoja rantan. Vi
kommer da bara att ha facit for inflationsutvecklingen till och med maj. Och riskbilden fér
inflationen under manaderna som foljer &r tydligt pa nedsidan, i varje fall om hansyn tas till den
bedomning som flera andra prognosmakare gér. Om rdantan da hojs och inflationen sedan blir 13g,
dven om det i huvudsak skulle vara en féljd av tillfalliga faktorer, finns risken att det kommer att
uppfattas som “ett nytt stort misslyckande” i Riksbankens penningpolitik, med majliga negativa
konsekvenser for forvantningar och fortroende. Det &r vid den tiden, s som jag ser det, heller
inte troligt att ECB har kommunicerat sarskilt manga nyheter kring hur man avser att hantera sina

tillgangskop efter september och vad det i sin tur betyder for bankens rantepolitik.

Vid vart nasta penningpolitiska mote i september forefaller forutsattningarna for att héja rantan
knappast att vara sarskilt mycket battre. Vid det tillfallet kommer vi att ha tillgang till utfall for
inflationen fram till juli, sa inte heller da finns ett fullstandigt facit for de kritiska
sommarmanaderna. Till saken hor ju har att man inte bara vill ha facit fér storleken pa de
nedatpressande inflationseffekterna utan helst ocksa for att inflationen darefter haller pa att leta

sig upp igen. Eftersom ECB har sitt penningpolitiska méte cirka en vecka efter Riksbanken ar

1 Citaten i stycket ar hamtade fran utkastet till penningpolitisk rapport februari 2018, sidorna 5, 10 och 13.
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risken ocksa stor for att vi pa vart mote i september alltjamt saknar nyheter om euroomradets

penningpolitik.

Nasta tillfalle att h6ja réantan blir pa det penningpolitiska motet den 23 oktober. Pa det motet har
inflationsutfall till och med september publicerats. Det kommer alltsa dven da att finnas
kvarstaende fragetecken kring inflationsutvecklingen. Men de kritiska sommarmanaderna har vi
vid den tiden i varje fall lagt bakom oss. Aven vad géller nyheter fran ECB &r férutsattningarna
klart battre i oktober. Eftersom det nuvarande programmet for tillgangskop l6per ut i september
maste ett nytt stallningstagande om att fortsatta eller upph6ra med képen da ha gjorts och
kommunicerats. Férhoppningsvis har ECB i det sammanhanget ocksa levererat nagot slags

fortydligande kring hur den ser pa sin framtida rantepolitik.

Sammanfattningsvis forefaller det penningpolitiska motet i oktober vara det forsta
beslutstillfallet med i varje fall hyggliga forutsattningar for att genomfora en forsta rantehdjning.
Man kan just nu naturligtvis inte utesluta att det skulle kunna bli aktuellt att h6ja rdntan tidigare
dn sa. Men i dagslaget ser sannolikheten for det ut att vara mycket liten och det tycks, i alla fall sa
som jag ser det, kravas en del positiva inflationséverraskningar under kommande manader for att
dndra pa den bedomningen. Att det kan bli nédvandigt att vanta till december, eller kanske till
och med till en bit in pa nésta ar, ar da ett scenario som jag fér egen del tror jamforelsevis mer
pa. Aven med Riksbankens relativt sett ganska optimistiska inflationsprognos véntas i september
KPIF-inflationen fortfarande vara under 1,7 procent och det mer underliggande inflationstrycket

alltjamt vara ganska darrigt.

Jag ska avsluta med nagra tankar kring den lampliga storleksordningen pa de inledande
rantehdjningarna. Repordntan har nu varit under en normal niva under en lang tid, kanske snart
tio ar. Under den hér tiden har en ny generation vuxit fram som vant sig vid att rantor alltid ar
mycket laga. Det kan da vara klokt att inleda hojningar av reporantan i mycket sma steg. Om det
ar sa att alltfor laga forvantningar korrigeras i samband med att rdntan hojs kan namligen
anpassningsproblem uppsta. Férvantningsdata tyder visserligen inte pa att sa skulle vara fallet
men att |ata det vara osvuret ar forstas alltid bast. Sadana anpassningsproblem kan mildras om
rantan i borjan hojs mycket forsiktigt. Det kan ocksa vara ett satt att testa hushallens
rantekanslighet, som ju ar mycket stor da manga lan I6per med kort bindningstid. Dartill kan
mycket forsiktiga inledande rantehdjningar goéra att man undviker en alltfor stor och snabb

forstarkning av kronans vaxelkurs.

Detta sagt kan man naturligtvis inte genomféra hela normaliseringen av penningpolitiken med
ovanligt sma rantedndringar vid varje beslutstillfdlle. Det skulle helt enkelt innebéra att det tar
alltfor lang tid att fa upp rantan. De har ar en fraga som vi, liksom fragan om tajmingen for den
forsta rantehojningen, behdver aterkomma till i vara penningpolitiska diskussioner den narmaste

tiden.
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Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag staller mig bakom de prognoser och bedémningar som finns i utkastet till penningpolitisk
rapport, och jag stodjer ocksa forslaget att ligga kvar med reporantan pa -0,50 procent och att

Iata reporantebanan vara oférandrad.

Var prognos over inflationsutvecklingen 2018 och 2019 innehaller sma justeringar jamfort med
den penningpolitiska rapporten i december. Det finns dock nagra fragetecken som skulle kunna
paverka inflationsutvecklingen och var bedémning av reporantebanan langre fram. Jag

aterkommer till detta.

Jag borjar med omvarldsutvecklingen eftersom den ar av sa stor betydelse fér utvecklingen i
Sverige. Varldshandeln med varor utvecklas fortsatt mycket starkt. Indikatorer pa fortroendet

bland hushall och féretag tyder ocksa pa fortsatt optimism och god tillvaxt.

Den positiva utvecklingen fortsatter i USA, och tillvaxten under prognosperioden starks
ytterligare av skatte6verenskommelsen. Euroomradet, som dr den ekonomiska region som har
storst betydelse for Sverige, utvecklas allt battre. Och som jag sa i samband med det
penningpolitiska moétet i december kan det vara sa att vi underskattar styrkan i euroomradets

tillvaxt. En rad indikatorer for utvecklingen i euroomradet tyder pa en fortsatt stark utveckling.

Den positiva tillvaxtbilden till trots ar inflationen fortsatt lag i de flesta lander. Det innebar ocksa
att centralbankernas normalisering av penningpolitiken i var omvarld gar mycket langsamt. | flera
lander ar I6nedkningarna lagre an vad man skulle vanta sig i detta konjunkturlage med hogt
resursutnyttjande, 1ag arbetsloshet och brist pa personal i flera branscher. Fér euroomradets del

paverkas ocksa inflationsutvecklingen nedat av att euron starkts i forhallande till dollarn.

Jag vill ocksa kommentera de senaste veckornas oro pa varldens borser. Volatilitetsindex (VIX)
steg i borjan av februari till nivaer vi inte sett sedan 2009. Det ar dnnu for tidigt att fullt ut forsta
bakgrunden till och effekterna av den 6kade bdrsoron, men den utlésande faktorn tycks ha varit
den ovantat starka lonestatistiken i USA, som fick marknadsaktérerna att revidera upp sina

forvantningar pa inflationen och kommande styrréantehéjningar fran Federal Reserve.

Man kan konstatera att de stora sviangningarna pa aktiemarknaderna éar ett tecken pa viss
nervositet i marknaden efter en period av kraftigt stigande aktiepriser. Svdangningarna
uppkommer ocksa i ett lage da Federal Reserve startat normaliseringen av penningpolitiken och

inflationen i USA narmar sig malet. En nedjustering av bérskurserna ar darfor inte helt ovantad.

Mot bakgrund av det goda konjunkturldget i sdval den amerikanska ekonomin som
varldsekonomin dr min bedémning att det som hittills hant pa aktiemarknaden inte kommer att
fa nagra betydande effekter pa utsikterna for tillvaxt och inflation i omvéarlden. Med detta sagt —

skulle vi fa en mer utdragen period med borsoro skulle detta i forlangningen kunna paverka
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fortroendet bland hushall och féretag negativt och i varsta fall dampa den globala konjunkturen

och inflationen.

| Sverige utvecklas realekonomin i linje med vara tidigare prognoser. Bostadsinvesteringarna ar
dock nagot nedreviderade och darmed ocksa BNP-tillvaxten. | detta lage férutser jag inte nagon

dramatik i utvecklingen av bostadsinvesteringarna och effekterna pa BNP-tillvaxten.

Om det skulle uppsta en storre oro pa bostadsmarknaden och storre prisfall an de vi i dagslaget
forutser kan prognoserna dver bostadsinvesteringar ocksa komma att behéva justeras ned. Men i
ett sadant ldge sa kommer vi sannolikt att stallas infor andra — och troligen stérre — problem, som

hor samman med fortroendet for svensk bostadsmarknad. Jag aterkommer till det senare.

Trots det goda ekonomiska laget utvecklar sig inte inflationen i Sverige riktigt pa det satt som vi
prognostiserat i de senaste penningpolitiska rapporterna. Tjanstepriserna har blivit Idgre &n vara
prognoser tva manader i rad. Skillnaderna mellan prognos och utfall r inte sa stora, men om
tjdnstepriserna fortsatter att utvecklas svagare an vi tidigare bedémt paverkar det méjligheterna

att stabilisera inflationen runt 2 procent.

Inte heller I6nerna i Sverige har stigit i den takt vi prognostiserat. Att I6nerna inte stiger mer nar
vi har hogkonjunktur och en 6kad brist pa personal i flera sektorer har varit 6verraskande bade

for oss och andra prognosmakare. Bilden forefaller vara densamma ocksa i manga andra lander.

Kanske ar det sa att efter en lang period med lag inflation tar det langre tid att na tillbaka till en
mer normal l6neutveckling enligt historiska monster. Men det finns en rad andra faktorer som

ocksa kan ha dampat lIoneutvecklingen.

Vi har i tidigare rapporter pekat pa att produktivitetsutvecklingen varit svag, att
anslutningsgraden till facket ar lagre, att visstidsanstallningar har 6kat och att utbudet av

arbetskraft har 6kat. Dessa faktorer bidrar till att ddmpa léneutvecklingen. 2

En ytterligare faktor som vi lyft fram ar den internationella konkurrenskraftsaspekten.
Loneutvecklingen i euroomradet och framforallt Tyskland spelar en viktig roll fér [6nerna inom
den svenska industrin. Eftersom dessa I6ner i sin tur i stor utstrackning ar utgangspunkt for
Ionerna i Ovriga sektorer i Sverige ar det sarskilt viktigt att folja Ioneutvecklingen i Tyskland och
det avtal som IG-Metall nyligen slutit med arbetsgivarparten. Avtalet verkar bekrafta var bild fran
de senaste penningpolitiska rapporterna: Att [6nerna i Tyskland forhandlas om i ett starkare

konjunkturlage an tidigare talar for att I6netillvaxten kommer att tillta.

De strukturella problemen pa bostadsmarknaden i Sverige &r fortsatt en kalla till oro och utgor en
stor risk for svensk ekonomi. Utlaningen till hushall fortsatter véxa i en arstakt runt 7 procent.

Och skuldkvoten stiger, om an nagot langsammare de kommande aren, enligt var prognos.

2 Se exempelvis fordjupningen ” Stark konjunktur men dampade l6nedkningar” i Penningpolitisk rapport juli 2017.
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Alla de fragor vi tidigare tagit upp kvarstar vad géller risker forknippade med den hoga
skuldsattningen. Skatteregler som bidrar till en val fungerande bostadsmarknad och en
makrotillsyn som stédjer en sund utveckling skulle bidra till att minska sarbarheten for svensk
ekonomi och skapa battre férutsattningar for den ekonomiska utvecklingen i Sverige.
Finansinspektionens skarpta amorteringskrav ar ett valkommet steg i ratt riktning, men mycket

arbete aterstar, och inom flera politikomraden.

Sammanfattningsvis férordar jag foljande: Att ligga kvar med reporéntan pa -0,50 procent och

att lata reporantebanan vara oférandrad.

Den expansiva penningpolitiken ger fortsatt stod till svensk ekonomi och vérnar inflationsmalet
roll. Mycket tyder pa att den starka realekonomiska utvecklingen leder till hogre inflation saval i

omvarlden som i Sverige.

A andra sidan sa kan man inte utesluta att sambandet mellan resursutnyttjande och inflation av
olika anledningar — som jag tog upp tidigare — har forsvagats mer varaktigt. Som vi skriver i
utkastet till den penningpolitiska rapporten fortjanar darfér nedatriskerna for inflationsutsikterna
just nu sarskild uppmarksamhet. De kommande manaderna blir sarskilt intressanta vad galler

utvecklingen av tjanstepriser och l6ner.

I ljuset av detta skulle de osdkerhetsfaktorer som namnts ocksa kunna ses som argument for att
nagot senareldgga reporantehdjningarna. Om forutsattningarna skulle dndras har direktionen

beredskap att anpassa penningpolitiken.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag delar synen pa den ekonomiska utvecklingen internationellt och i Sverige som den beskrivs i
utkastet till penningpolitisk rapport, och jag staller mig bakom férslaget till penningpolitiskt
beslut som innebér att repordntan behalls pa sin nuvarande niva om -0,50 procent. Till
penningpolitiken hor dven de aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar i

statsobligationsportféljen som vi beslutade om vid decembermotet.

Den ekonomiska utvecklingen i var omvarld ar fortsatt stark och i linje med bedémningarnai
december. Det vi ser nu ar, som jag tror, en ganska ovanlig synkroniserad konjunkturuppgang i de
stora ekonomierna. Den starka tillvaxten till trots ar det globala inflationstrycket mattligt.
Bedémningarna for konjunktur- och inflationsutvecklingen i Sverige ar ungefar desamma som i
december, vilket enlig min mening dven innebdr att det ar lampligt att halla penningpolitiken

ofdrandrad.

Det ar nu ganska exakt tre ar sedan som Riksbanken inledde képen av statsobligationer samtidigt
som reporantan for férsta gangen sanktes under noll. Denna politik har haft avsedd effekt i form
av en trendmassig uppgang i KPIF-inflationen. Vi ar nu ungefar dar vi vill vara. Men uppgiften ar

inte klar med det. Nu behdver vi se till att inflationen dven fortsattningsvis utvecklas i linje med
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§3.

inflationsmalet pa 2 procent. Men det senaste utfallet for inflationen var lagre an var prognos.
Detta, samt utvecklingen av bland annat tjanstepriser och l6ner, betyder att vi behover vara

fortsatt vaksamma och noga félja inflationens olika bestandsdelar och bestamningsfaktorer.

Den goda ekonomiska tillvaxten i var omvarld och i Sverige, med resursutnyttjande éver normalt
och en stigande inflation, har lett till att tidpunkten for Riksbanken att borja dra tillbaka
stimulanser fran penningpolitiken kommit ndrmre. | USA ar man redan inne i en fas med en allt
mindre expansiv penningpolitik, medan det aterstar for ECB att borja normalisera
penningpolitiken. For utformningen av penningpolitiken i en liten 6ppen ekonomi ar de stora
valutaomradenas penningpolitik och ocksa relationen dem emellan en av de viktigaste

bestamningsfaktorerna.

| detta sammanhang ar den svenska vaxelkursens utveckling viktig. Enligt beddmningen i den
penningpolitiska rapporten vantas KPIF-inflationen att sjunka nagot under 2018 f6r att sedan
under 2019 stabiliseras runt 2 procent, samtidigt som den svenska kronan forvantas att starkas.
Men véxelkursutvecklingen ar en riskfaktor, da en alltfér snabb appreciering kan hota denna

utveckling av inflationen.

Jag anser att det i dagsldget ar viktigt att vara vaksam och forsiktig i penningpolitiken. Vi behover
noga félja den svenska inflationsutvecklingen, men dven vad andra centralbanker gor, hur
normaliseringen sker och i vilken takt. Jag ser sma risker med att vara férsiktig. Skulle inflationen
bli hogre an var prognos &r det inte svart att i ett sadant lage justera penningpolitiken. Det laga
ranteldget innebar dock en riskuppbyggnad som kraver bevakning, och utan att upprepa stoder

jag vad Kerstin af Jochnick nyss anférde om den svenska bostadsmarknaden.

Sammanfattningsvis fangar de penningpolitiska 6vervaganden som aterges i rapporten pa
sidorna 8 och 9 val min syn pa penningpolitiken i dagsldget. Det géller dven en beredskap att

skjuta pa rantebanan om det ar vad som kravs for att varaktigt klara av inflationsmalet.

Slutligen |3t mig notera att det har ar forsta gangen protokollet upprattas i jag-form och med en

kortare publiceringstid. Jag hoppas att det dr en reform som blir framgangsrik.

Diskussion

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag har tvd kommentarer och en fraga med anledning av Henry Ohlssons inlagg.
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Jag sa i mitt forsta inlagg att jag misstanker att fortroendet for inflationsmalet och
penningpolitiken adr brackligt medan Henry menade att inflationsforvantningarna nu ar val
forankrade. Att inflationsforvantningarna sedan en tid tillbaka ligger nara tva procent
sammanfaller med en period nar inflationen har stigit och sedan en tid tillbaka varit nara malet.
Det &r svart att se om baten ar val forankrad nar det inte blaser. Och det &r svart att veta om
inflationsférvantningarna ar val forankrade nar inflationen ar nara malet. Jag misstanker som sagt
att férvantningarna nu, efter den langa perioden med for lag inflation, skulle vara mindre robusta

an vanligt om inflationen ater faller ner tydligt under malet.

Min andra kommentar géller hur det héga resursutnyttjandet paverkar sysselsattningen och
arbetslosheten. Vi ser fortfarande god sysselsattningstillvaxt och dessutom allt tydligare tecken,
om an med bristfalliga data, pa att grupper som vanligen star langst fran arbetsmarknaden far allt
lattare att hitta jobb och att arbetslosheten i de grupperna faller. Det finns en del som tyder pa
att ett anstrangt resursutnyttjande under en lite langre period ar nédvandigt for att, via

persistenseffekter, pressa ner inte bara arbetsldsheten utan dven jamviktsarbetslosheten.

Avslutningsvis hade jag ocksa en fraga om prognosen. Henry Ohlsson namnde att maluppfyllelsen
ar god. Men prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport baseras pa den repordntebana som
ligger dari. Jag uppfattade inte hur Henry ser pa prognosen, sarskilt inflationsprognosen, betingat

pa hans féreslagna penningpolitik.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Om vi bérjar med inflationsforvantningarna finns det inget annat satt att bedéma om
inflationsforvantningarna ar val forankrade an att titta bakat. Hur skulle man annars gora? Vi vet
att femarsférvantningarna har legat pa malet i mer &n tva ar. Under de forsta av dessa ar var
inflationsférvantningarna pad malet trots att de faktiska inflationsutfallen var betydligt lagre. For

mig understryker det att inflationsférvantningarna har varit val férankrade under en langre tid.

Nar det galler sysselsattningsutvecklingen haller jag med om att den har varit god, men for mig ar
dven fordelningsimplikationerna viktiga. Som jag sa i mitt anférande har det mycket skilda
implikationer om detta beror pa 6kat arbetsutbud eller lagre arbetsloshet. Det &r naturligtvis
mycket gladjande att arbetslosheten gar ner f6r utsatta grupper pa arbetsmarknaden men det
har i det radande arbetsmarknadslaget mer att géra med riktad arbetsmarknadspolitik an med
allman efterfragepolitik. Min beddmning &r att arbetsmarknadspolitikens roll kommer att bli

viktigare framover.

Slutligen betrdffande maluppfyllelsen handlar detta ocksa om att titta tillbaka pa de faktiska
utfallen. Som jag sa i mitt anférande har KPIF-inflationen aterfunnits i intervallet 1,8 — 2,4 procent
under de senaste nio manaderna. Vad galler inflationsprognoserna foljer det givetvis av mina
penningpolitiska forslag att jag inte staller mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport i dessa

delar.
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§4.

§5.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

o att faststédlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A

e att behalla reporantan pa -0,50 procent.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att halla repordntan oférandrad
och mot rdntebanan i den penningpolitiska rapporten. Han férordade en héjning av repordntan
till 0,25 procent med hanvisning till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och

internationellt.

Ovriga beslut

Direktionen beslutade

¢ att offentliggéra den penningpolitiska rapporten och besluten under § 4 med motivering i ett

pressmeddelande onsdagen den 14 februari 2018 kl. 9.30
e att publicera protokollet fran dagens sammantrade fredagen den 23 februari 2018 kl. 9.30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Maria Kindborg

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