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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 24 april 2019 beslutade Riksbankens direktion att behdlla reporéntan
oférdndrad pd -0,25 procent. Direktionen bedémer att repordntan kommer att ligga kvar pa denna niva
en ndgot ldngre tid dn vad som bedémdes i februari. Direktionen beslutade dven att Riksbanken fran juli

2019 till december 2020 ska képa statsobligationer till ett nominellt belopp om 45 miljarder kronor.

Ledamoéterna stéallde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet
till penningpolitisk rapport. Den goda globala konjunkturen haller i sig men har som vantat gattin i en

fas med lugnare tillvaxt. Aktiviteten i svensk ekonomi ar hog och inflationen &r ndra malet pa 2 procent.

Flera ledamoter konstaterade dock att omvarldskonjunkturen fortsatt ar kantad av osdkerhet och risker
som kan leda till en samre utveckling framdver. Man noterade ocksa att flera tongivande centralbanker
nu kommunicerar en nagot mer expansiv penningpolitik an tidigare. For svensk del har konjunkturen
utvecklats enligt prognos. Men ledamoéterna betonade samtidigt att inflationen har blivit lagre dn véntat
flera manader i rad. Det reser fragetecken kring hur starkt inflationstrycket ar och inflationsprognosen ar

nedreviderad jamfért med bedémningen i februari.

Direktionen var 6verens om att behélla reporantan p& -0,25 procent. Aven om inflationsutvecklingen
enligt ledamoterna inte kraver en helt annorlunda penningpolitik beddmer man att de svagare
inflationsutsikterna motiverar att avvakta lite langre innan rantan hojs igen. Det framfordes vissa
nyansskillnader om nér det kan vara lampligt att h6ja rantan nasta gadng men prognosen for reporéantan
indikerar att rantan hojs i slutet av aret eller i borjan av nasta ar. Mot bakgrund av en ovéntat lag
inflation i bade Sverige och omvarlden, laga réantor i omvéarlden och en osdkerhet om styrkan i den
globala utvecklingen poangterade flera ledamoéter att det ar viktigt att penningpolitiken gar forsiktigt
fram. Prognosen indikerar darfér att hojningarna framéver kommer att ske i en nagot langsammare takt
an i féregdende prognos. Majoriteten av ledamoterna ansag ocksa att det var [ampligt att uppratthalla
nivan pa Riksbankens innehav av statsobligationer och darfor fran juli 2019 till december 2020 képa

statsobligationer till ett nominellt belopp om 45 miljarder kronor.

Vice riksbankscheferna Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att képa
statsobligationer fran juli 2019 till december 2020. De anser att ytterligare kop inte pa ett tydligt satt
kommer att bidra till penningpolitikens maluppfyllelse, men att det finns risker férknippade med

ytterligare kop.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutveckling sedan senaste penningpolitiska motet

Ingrid Wallin Johansson, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Marknadsaktérernas bedomning av politiska
risker och risker fér en global konjunkturavmattning samt av olika former av policystimulans fran
i synnerhet centralbanker har fortsatt att paverka utvecklingen pa finansiella marknader sedan

det penningpolitiska motet i februari.

Aktiekurser och priser pa andra mer riskfyllda tillgangar har 6verlag fortsatt att stiga, bade
utomlands och i Sverige. | kdlvattnet av penningtvattskandalerna har dock svenska bankaktier
utvecklats svagare an borsen i stort. Statsobligationsrantorna foll under veckorna efter det
penningpolitiska moétet i februari. De har darefter aterhamtat en stérre del av fallet men ari
nulaget sasmmantaget fortfarande nagot lagre an vid motet i februari. Det har ocksa
uppmarksammats att tyska 10-ariga statsobligationer tidvis har handlats till negativ rdnta och att
den amerikanska avkastningskurvan for statsobligationer mellan 3 manader och 10 ar under en

kort tid var inverterad.

De stora valutorna har utvecklats tamligen stabilt under inledningen av aret och volatiliteten pa
valutamarknaderna har varit fortsatt |1ag sedan det penningpolitiska motet i februari. Undantaget
ar det brittiska pundet som reagerat pa nyheter om Brexit. Marknadens oro for ett avtalslost
uttrade har dock markts tydligast i prissattningen av optioner pa det brittiska pundet. Den
svenska kronan ar ungefar oférandrad sedan februarimotet men ar fortsatt svag i historisk

jamforelse.

De penningpolitiska forvantningarna i omvarlden skiftade ned redan innan februarimétet.
Forvantningarna pa framtida policyrantor har sedan dess skalats ned ytterligare nagot, framst
avseende Europeiska centralbanken (ECB). ECB har kommunicerat att den forsta rantehdjningen
kommer att ske tidigast 2020 samt utlovat nya stddlan till europeiska banker. Terminsmarknaden
a sin sida prissatter for narvarande att ECB behaller inlaningsrantan pa nuvarande nivaer till

mitten av 2021.

Under mars manad var efterfragan pa Riksbankscertifikat stérre an den utbjudna volymen vid
fyra pa varandra féljande auktionstillfallen. Detta kan ha bidragit till att de korta
penningmarknadsrantorna steg. Under april har efterfragan pa Riksbankscertifikat aterigen
minskat, vilket inneburit att mer likviditet kvarstatt i banksystemet. Till f6ljd av detta har korta

marknadsrantor ater fallit tillbaka till omkring de nivaer som gallde vid motet i februari.

Infor detta penningpolitiska méte ar forvantningarna fran marknadsaktorerna att reporantan
kommer att lamnas oférandrad. Det rader enighet om att inflationsprognosen kommer att

revideras ned, men oenighet om huruvida detsamma galler fér reporantebanan. Det finns dven
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olika uppfattningar om Riksbankens fortsatta obligationskop. Saval analytikerprognoser som
enkater bland marknadsaktorer indikerar att de flesta tror att Riksbanken meddelar att delar av

forfallen 2020 aterinvesteras i forvdag med start efter halvarsskiftet i ar.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik, inledde med att redogora for den
prognos som avdelningen fér penningpolitik bedémde skulle fa stéd av en majoritet i direktionen.
Den penningpolitiska beredningsprocessen har inkluderat diskussioner med direktionen om
prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid moéten den 3 och 4 april samt den 8 april.

Utkastet till penningpolitisk rapport bordlades pa ett moéte med direktionen den 16 april.

BNP-tillvaxten i omvéarlden dampas ungefar i linje med prognosen vid det penningpolitiska motet
i februari, men inflationstrycket ar nagot lagre. Tillvaxten i omvérlden har aterhamtat sig efter ett
svagt tredje kvartal i fjol som paverkades av tillfalliga faktorer. Férsta kvartalet i ar ser ut att bli
nagot svagare dn vantat, men paverkas ocksa av tillfalliga faktorer som stangningen av delar av
statsapparaten i USA. De flesta fértroendeindikatorer ligger pa nivaer nara historiska
medelvarden och tyder darmed pa nagot hogre tillvaxt under resten av 2019. Prognosen for KIX-

vagd BNP-tillvaxt ar i stort sett oférandrad, kring 2 procent per ar 2019-2021.

Underliggande inflation har forblivit svag i euroomradet trots att resursutnyttjandet har stigit och
ar pa en ungefar normal niva. Utvaxlingen mellan stigande resursutnyttjande och inflation tycks
vara svagare an vantat, vilket har motiverat manga prognosmakare, inklusive Riksbanken, att
justera ner inflationsprognoserna pa langre sikt. Prognosen for den totala KIX-viktade
konsumentprisinflationen i ar har dock justerats upp, framst till féljd av hogre energipriser. Det
lagre inflationstrycket har bidragit till att centralbanker har andrat kommunikationen om
penningpolitiken i mer expansiv riktning och att terminsrantorna har skiftat ned. Prognosen for

KIX-vagd styrranta har darfor reviderats ner nagot.

Konjunkturen i Sverige ar fortsatt stark och inflationen ar nara malet. Inflationstrycket bedéms
dock vara nagot lagre an i tidigare bedémning. Aterhdmtningen i svensk BNP under fjarde
kvartalet i fjol blev starkare dn vantat. Fortroendeindikatorer for naringslivet har stabiliserats
under 2019 och tyder pa ungefar normal tillvaxt de kommande kvartalen. Prognosen for
kvartalstillvdaxten ar i det ndrmaste oférandrad, men den starka avslutningen pa 2018 innebar
anda att BNP-prognosen for helaret 2019 har reviderats upp fran 1,3 till 1,7 procent. Tillvaxten

ligger sedan kvar pa ungefar denna niva 2020-2021.

Arbetslésheten har sedan bérjan av 2018 pendlat kring 6,2—6,5 procent. Det senaste utfallet for
mars var ganska hégt men manadssiffrorna ar volatila. Forsta kvartalet i ar var arbetslosheten
6,4 procent och den véantas stiga svagt i linje med féregaende prognos. De flesta indikatorer
pekar pa fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft, men med langsammare BNP-tillvaxt vintas

arbetslosheten dnda stiga svagt framover.
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§2.

KPIF-inflationen i mars var 1,8 procent vilket var 0,5 procentenheter lagre dn prognosen vid det
penningpolitiska moétet i februari. Férutsattningarna for att inflationen ska ligga nara malet under
prognosperioden har inte forandrats i grunden, men de senaste manadernas 6verraskande svaga

utfall tyder pa att inflationstrycket ar lagre an vantat. Prognosen ar darfor nagot nedreviderad.

Véaxelkursen har inte forstarks som vantat utan ligger kvar pa ungefar samma niva som veckorna
fore motet i februari. Kronan har under en langre tid utvecklats svagare an vantat och bedéms
aven pa langre sikt vara nagot svagare. Prognosen innebar dnda en viss forstarkning bade i reala

och nominella termer.

Prognosforslaget baseras pa den penningpolitik som bedéms samla en majoritet vid dagens
penningpolitiska méte. Det innebar att reporédntan lamnas oférandrad pa -0,25 procent vid
dagens mote. Prognosen for reporantan ar nedreviderad till foljd av ett svagare inflationstryck i
Sverige och nagot lagre réntor i omvarlden. Prognosen indikerar att réantan ligger kvar pa

-0,25 procent fram till slutet av aret eller bérjan av 2020. Darefter hojs reporantan i en nagot

l[angsammare takt jamfort med beddmningen i februari.

Penningpolitikens inriktning, och darmed prognoserna for konjunktur och inflation, paverkas
dven av storleken pa Riksbankens balansrakning. Riksbankens innehav av statsobligationer var i
slutet av mars 316 miljarder kronor i nominellt belopp. Prognosforslaget bygger pa att
direktionen beslutar att kdpa statsobligationer for 45 miljarder kronor i nominellt belopp under
perioden fran juli 2019 till december 2020. Tidigare beslut om aterinvesteringar upphavs.
Besluten innebar att obligationsinnehavet och likviditetsdverskottet i banksystemet behalls nara
den genomsnittliga nivan sedan boérjan av 2018, efter att nettokdpen avslutades. Det kan noteras
att dessa kdp om 45 miljarder kronor motsvarar ungefar halften av de betalningar fran forfall och
kuponger som Riksbanken tar emot under denna period. Statsobligationskdpen sker i jamn takt

och pa sa satt bibehaller Riksbanken narvaron i marknaden.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Riksbankschef Stefan Ingves:

Lat mig inledningsvis notera att jag staller mig bakom de prognoser och bedomningar om den
ekonomiska utvecklingen i Sverige och varlden som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.
Det ar lampligt att nu |3ta reporantan ligga kvar pa -0,25 procent samtidigt som rantebanan ar
nagot nedreviderad jamfort med den penningpolitiska rapporten i februari. Far vi ratt i var
beddmning kan en hojning av repordantan komma under senare delen av andra halvaret 2019,
eller tidigt 2020. Jag stodjer ocksa forslaget att under perioden juli 2019 till december 2020 képa
statsobligationer till ett vdarde av 45 miljarder kronor. Da bibehaller Riksbanken ungefarligen

nivan pa innehavet av statsobligationer och undviker att banksystemets likviditetsdverskott
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gentemot Riksbanken sjunker markant mot slutet av 2020. | det avseendet paverkas inte
penningpolitikens expansivitet patagligt. Via kopen uppratthaller vi samtidigt en kontinuerlig
narvaro i marknaden vilket ger oss fortsatt flexibilitet i penningpolitiken. Inte minst i en osédker

omvarld ar det viktigt.

De bedémningar av den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och i Sverige som gors i utkastet
till penningpolitisk rapport sammanfaller i stora drag med de bedémningar som gjordes i
februari. Bedomningarna vad géller synen pa det underliggande inflationstrycket, bade i

euroomradet och i Sverige, har andrats nagot vilket jag aterkommer till.

Den globala ekonomin har uppvisat en god utveckling under en féljd av ar, och garnuinien
lugnare fas. Dampningen av tillvaxten i var omvarld sker i linje med vara tidigare prognoser. For
varlden som helhet vantas en BNP-tillvaxt pa omkring 3,5 procent under prognosperioden. Ser vi
endast till de lander som spelar storst roll for Sveriges ekonomiska utveckling vantas en tillvaxt pa
omkring 2 procent, vilket &r i nivd med det historiska genomsnittet. Prognosen for tillvaxten i
euroomradet ar nedreviderad, men i 6vrigt ar prognosen i stora drag i linje med de bedémningar

som gjordes i den penningpolitiska rapporten i februari, och tillvaxten &r inte pa nagot satt dalig.

Men kring denna forvantade utveckling finns ett antal risker som kan leda till en vasentligt
annorlunda utveckling, bade i det korta och i det langre tidsperspektivet. Det handlar dels om
styrkan i euroomradets konjunktur, och risken att tillvaxten dar utvecklas svagare an i var
prognos. Det galler ocksa inflationstrycket i euroomradet. Den underliggande inflationen i
euroomradet har utvecklats svagt under senare ar trots battre tillvaxt och en mycket expansiv
penningpolitik. Om inflationstakten i euroomradet inte stiger pa det satt som beskrivs i utkastet
till penningpolitisk rapport kan detta ha avgorande effekter pa svensk inflation och ddrmed

svensk penningpolitik.

Andra risker som diskuterats under ldngre tid finns kvar. Turbulensen i samband med
diskussionerna kring formerna for Storbritanniens kommande uttrade ur EU har avtagit i och med
att uttradet skjutits upp. Men de grundlaggande problemen ar kvar, och kan orsaka nya utbrott
av osdkerhet framover. Bekymren i det italienska banksystemet samt de offentliga finanserna
kvarstar. Pa den globala ekonomiska arenan fortsatter handelskonflikten mellan USA och Kina,
dven om tonlaget forbattrats. Det finns alltsa stora osdkerhetsmoment, dar riskerna som jag ser
det framst ligger pa nedsidan. Skulle de materialiseras kan penningpolitiken behéva justeras, men

jag ar inte beredd att ta ut dessa nedatrisker sa att saga i forskott.

For att komma till utvecklingen i Sverige kan man konstatera att den ekonomiska tillvdxten under
det fjarde kvartalet ifjol var ovantat stark. For helaret 2018 blev tillvdaxten 2,3 procent, nagot
hogre an var prognos i den penningpolitiska rapporten i februari. Var nya prognos for BNP-
tillvaxten 2019 ar 1,7 procent, nagra tiondelar hégre dn bedomningen i februari. Fér 2020-2021

vantas en tillvaxt pa knappt 2 procent, vilket dr ungefar samma bedémning som i februari. Detta
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ar forhallandevis goda siffror, speciellt med tanke pa att tillvaxten i euroomradet varit mattlig.
Den hoga tillvaxten har bidragit till att arbetsmarknaden utvecklats starkt. Men det finns
strukturella problem pa arbetsmarknaden, med stora grupper som har svart att fa arbete trots

stark konjunktur.

Inflationen fortsatter att utvecklas i linje med vart mal om 2 procent. Sedan det forra
penningpolitiska moétet har tre nya utfall publicerats. Den senaste observationen géller
inflationen for mars manad da den arliga procentuella forandringen i KPIF uppmattes till

1,8 procent. Detta ar lagre @n i prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari, och
prognosfelet har bland annat att géra med ovantat Iaga utfall i januari for volatila komponenter
som utrikes resor och klader. Maluppfyllelsen fortsatter anda att vara god, och

inflationsforvantningarna fortsatter att tyda pa ett gott fértroendet for inflationsmalet.

Inflationsprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar nedreviderad pa kort sikt, bland
annat pa grund av att de senaste utfallen blivit ldgre dn forvantat. Men konjunkturen &r stark och
resursutnyttjandet vantas vara fortsatt hogt. Tillsammans med stigande inflation i omvarlden

talar detta for en KPIF-inflation néra 2 procent dven under kommande ar.

Vid det penningpolitiska motet i december i fjol hdjdes repordantan med 0,25 procentenheter till
-0,25 procent. Reporantan lamnades darefter oforandrad i februari, samtidigt som vi bedomde
att nasta hojning skulle komma under andra halvan av 2019. Den rantebana som ligger till grund
for prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport antar fortsatta héjningar under
prognosperioden, men i en langsammare takt jamfért med februari. Att skjuta nagot pa nasta
hojning kdnns naturligt mot bakgrund av den nagot lagre inflationsprognosen, framforallt i ar.
Men i takt med att inflationen ater stiger mot 2 procent kan rantan hojas forsiktigt. Det kan
tillaggas att trots dessa hdjningar ar den reala repordntan patagligt negativ under hela
prognosperioden. Penningpolitiken &r alltsa fortsatt expansiv, vilket dven vara fortsatta

obligationskop bidrar till.

Precis som manga manga ganger tidigare antar vi nu att vaxelkursen gradvis kommer att starkas,
och argumentet i sammanfattning ar i stort sett detsamma — det gar bra for svensk ekonomi, vi
har sedan lang tid tillbaka ett bytesbalansoverskott, och da borde det bli sa. For min egen del
undrar jag om det inte ar dags for ett omtag nar det galler analysen av vaxelkursen — kan det
mojligen vara sa att den reala véaxelkursen har férsvagats av skdl som ligger utanfor det

konjunktursammanhang som vi fokuserar pa?

Lat mig som avslutning dven denna gang paminna om riskerna med hushallens hoga
skuldsattning. Hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna bedéms fortsatta att
o6ka under kommande ar, och det gér dem dannu mer kénsliga for olika slags ovantade
forandringar. Den stigande skuldsattningen hanger ihop med utvecklingen pa bostadsmarknaden.

For att komma till ratta med dessa risker och de strukturella problemen pa den svenska
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bostadsmarknaden behovs atgarder inom bostads- och skattepolitiken, och i betydligt storre

omfattning an vad som formatts sa har langt.
Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Varldsekonomin fortsatter in i en fas med lagre tillvaxttakter vilket sker ungefar i linje med vad
Riksbanken har prognostiserat sedan en tid tillbaka. Inflationen i omvarlden har emellertid
utvecklats ovantat svagt och det medverkar till att dominerande centralbanker har reviderat ned

sina prognoser och anpassat sina penningpolitiska budskap.

Ledningen for den amerikanska centralbanken Federal Reserve har justerat ned sina prognoser
for rantehojningar de kommande dren och meddelat att neddragningen av deras balansrakning
avslutas i sin nuvarande form i host. Finansmarknaden har uppfattat beskeden som mer
expansiva dn vantat och darutéver indikerar prissattningen pa rantemarknaden att nasta

ranteforandring i USA blir en sankning.

Den Europeiska centralbanken (ECB) har ocksa tagit intryck av svagare statistikutfall och reviderat
ned sina tillvaxt- och inflationsprognoser fér eurolanderna. ECB:s kommunikation gor gallande att
den penningpolitiska stimulansen foérblir pa nuvarande niva sa ldange som anses kravas for att na
inflationsmalet. Vidare kommer ECB starta ett nytt [aneprogram fér bankerna i september 2019

med avsikten att bibehalla gynnsamma kreditvillkor i euroldnderna.

De finansiella marknaderna avslutade 2018 med tydligt simre sentiment, lagre aktiekurser och
marknadsréantor pa statspapper. Aktiekurserna har darefter aterhamtat sig med rage, medan
marknadsrantorna ar kvar pa fortsatt laga nivaer. Sannolikt har de mjukare tongangarna fran de
inflytelserika centralbankerna givit stod at riskfyllda tillgdngar, vilket dr nagot markligt med tanke
pa att centralbankerna agerar pa svagare tillvaxtutsikter som egentligen borde dampa

aktievardena.

| den svenska ekonomin fortsatter resursutnyttjandet att vara hégre an normalt. Tillvéxten
dampas emellertid, dels av den svagare omvarldsefterfragan jag nyss namnde och dels av lagre

bostadsinvesteringar framover.

Den 6ppna svenska ekonomin ar starkt utsatt for en omvarld dar det fortsatt rader stor
osdkerhet. Tongangarna mellan Kina och USA géllande framtida handelsrelationer beskrivs
visserligen i den penningpolitiska rapporten som nagot mildare och risken for en brittisk avtalslos
exit fran EU har minskat pa kort sikt. Riskerna ar dock fortsatt héga for ett samre globalt
handelsklimat framover. Det dr ocksa nagot som naringslivet tagit fasta pa och reviderat ned sina

bedémningar for exportutvecklingen.

Sedan det penningpolitiska motet i februari har vi ocksa mottagit tre nya inflationsutfall, for
manaderna januari, februari och mars. Januariutfallet var en prognosmaéssig besvikelse som

sedan har kommit att ligga kvar i senare utfall. Samtidigt ska inte prognosbesvikelsen 6verdrivas.
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Den faktiska inflationen &r fortfarande forenlig med 2-procentsmalet enligt min mening. De
underliggande inflationsmatten, som behovs for att kunna analysera varaktigheten i
prisutvecklingen, har stigit och medianen for de underliggande matt Riksbanken publicerar steg
till 2 procent i den senaste matningen. Till detta kommer att omvarldens resursutnyttjande
vantas forbli pa hoga nivaer vilket talar for en gradvis uppgang i pristrycket internationellt.

Forutsattningarna for att halla svensk inflation kvar ndra malet ser jag darfor alltjamt som goda.

Utifran dessa kommentarer om makroutvecklingen vill jag nu siga nagra ord om den fortsatta

penningpolitiken.

Riksbanken behover alltjamt ga fram gradvis med penningpolitiken for att inte dventyra det
viktiga fortroende Riksbanken har i form av forankrade inflationsférvantningar bland ekonomins
aktorer. Att inflationen blivit lagre dan vantat sedan det penningpolitiska motet i februari visar
dnnu en gang betydelsen av att direktionen har en forsiktig installning géllande bade
rantehdjningar och forvaltningen av obligationsportféljen som understédjer den penningpolitiska

expansiviteten.

Direktionen presenterade i den penningpolitiska rapporten i december 2017 en Overgripande
strategi for hur reporédntan och obligationsportféljen ar tankt att anvdndas i den penningpolitiska
normaliseringen. Oversiktligt presenterades en ordning dir obligationsportféljen halls intakt
medan rantehdjningar paborjas och att portféljen kan borja avvecklas en bit in i
rantehojningsfasen. Med tanke pa att Sverige ar en liten och omvérldsberoende ekonomi ser jag

inte att den strategin behdver féljas slaviskt, men tva saker ser jag som viktiga:

Det forsta ar att vi vet mer om hur reporantan och dess forandringar paverkar makroekonomin,

an vad vi vet om obligationsportfoljens effekter pa rantebildningen och makroekonomin.

Det andra ar att en hogre styrranta skapar ett tydligare policyutrymme foér sankningar langre fram

om inflationsutsikterna motiverar det, jamfort med att gora forandringar i en obligationsportfol;.

Annorlunda uttryckt ser jag repordantan som det primara penningpolitiska redskapet och jag

foredrar att obligationsportfoljen ska hanteras pa ett forutsdagbart och passivt sett.

Givet Riksbankens makroprognos som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport ser jag
inte att tiden ar mogen for att Iata obligationsportféljen minska i storlek. Jag stoder darfor
strategin att uppratthalla nivan pa obligationsinnehavet ytterligare en tid, och stéller mig bakom
beslutet att kopa statsobligationer till det nominella vardet 45 miljarder kronor perioden juli
2019 till december 2020. Jag har stallt mig fragan om det istéllet hade varit mojligt att avvakta
detta beslut for att vid senare tillfallen, vid behov, aktivera kop av statsobligationer. Men jag har
landat i bedomningen att det skulle bryta mot ambitionen att behandla portféljen pa ett
forutsagbart satt och skapa osdkerhet om det ar repordntan eller obligationsportféljen som ar

vart primara verktyg for bedrivandet av penningpolitik.
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Vad giller reporantebanan sa prognostiserade Riksbanken i den penningpolitiska rapporten i
februari att inflationen skulle forbli vid 2 procent samtidigt som en ranteh6jning var planerad det
andra halvaret i ar. Darefter forvantades repordntan att hojas med cirka 50 punkter per ar resten

av prognosperioden.

Givet att inflationsutsikterna har férsvagats nagot sedan dess ar det rimligt att dels avvakta nagot
med styrrantehdjningar och dels minska takten pa hojningarna for att kunna halla inflationen
nara malet. Jag staller mig darfor bakom forslaget till ny repordantebana. Av det foljer ocksa att

jag stéller mig bakom forslaget att idag lamna reporantan oférandrad.
Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag staller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport, och jag
stodjer ocksa forslaget att revidera ned repordntebanan sa att nasta hojning intraffar i slutet av
aret eller i borjan av nasta ar. Forslaget att kopa statsobligationer till ett belopp om nominellt

45 miljarder mellan julii ar och december nasta ar tycker jag ocksa ar en rimlig avvagning.

Riksbankens prognoser 6ver omvarldsutvecklingen pekade vid forra moétet pa en viss dampning
under 2019 vilket ar i linje med utvecklingen sa har langt. Tillvaxten hos vara viktigaste
handelspartners, vagd enligt KIX, bedoms bli omkring 2 procent, vilket ar ndra det historiska
snittet, och resursutnyttjandet vantas ligga pa normal niva. Prognosen 6ver den KIX-vagda
inflationen ar i princip oférandrad jamfort med februari, vilket betyder att den haller sig kring

2 procent de kommande aren.

Av sarskild betydelse fér Sverige ar utvecklingen i euroomradet, som star for ungefar 50 procents
vikt i KIX. Har finns vissa orosmoment nar det galler saval den realekonomiska utvecklingen som
inflationsutsikterna. De tidigare bedémda tillfalligt negativa tillviaxteffekterna i euroomradet
verkar nu ha blivit mer bestdende, vilket har féranlett en nedrevidering av tillvaxtprognosen for i
ar. Inflationen har till betydande del forklarats av stigande energipriser, och den underliggande
inflationen i euroomradet har bara legat kring en procent de senaste aren. Prognosen for

inflationen pa sikt ar nu nedreviderad.

Som en foljd av att tillvaxtutsikterna dampats nagot ytterligare och inflationen visar sig nagot
svagare har ECB reviderat ner sina prognoser for tillvaxt och inflation i samband med sitt mote i
mars och har kommunicerat en nagot mjukare penningpolitik och langre tid fram till en eventuell
rantehdjning. Aven Federal Reserve har kommunicerat mjukare tongdngar betriffande sin
framtida penningpolitik. Men i USA ar forutsattningarna annorlunda, eftersom man kommit en

bra bit pa vagen i sina héjningar av styrrantan, som nu ar i intervallet 2,25-2,50 procent.

Det ar sannolikt att de riskfaktorer som dominerat i omvéarlden de senaste aren — Brexit,
handelskonflikten mellan USA och Kina samt utvecklingen i Italien — har bidragit till den svagare

utveckling som vi sett i euroomradet. | det korta perspektivet tycker jag att riskbilden majligen
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ser nagot battre ut nar vi blickar framat. Europeiska radets beslut att ge Storbritannien langre tid
att besluta om uttradesavtalet och det forbattrade tonlaget i relationen mellan USA och Kina
inger visst hopp. Trots det kvarstar nedatrisker nar det galler var prognos for tillvaxten i
omvarlden. Exempelvis aterstar stora utmaningar i den italienska ekonomin pa langre sikt, nar

det géller saval statsfinanserna som banksektorn.

For svensk del har realekonomiska data kommit in i linje med och i vissa fall starkare an
bedémningen i februari. BNP-tillvixten fjarde kvartalet 2018 var starkare an vi hade forutspatt.
Och nar vi tittar pa enkater till framférallt foretag ar bedémningen av utvecklingen fortsatt
positiv. Daremot ar hushallen, liksom forra aret, lite mer pessimistiska 6ver utvecklingen i svensk
ekonomi. Laget pa arbetsmarknaden ar dock fortsatt starkt och den disponibla inkomsten

utvecklas i god takt. Detta skapar goda férutsattningar for en fortsatt god konsumtionsutveckling.

Det som skulle kunna paverka hushallens konsumtion i negativt riktning ar om
bostadsmarknaden utvecklas svagare an i var prognos. Trots att bostadspriserna dterhamtat sig
nagot efter prisfallet hosten 2017 &r nivan fortfarande lagre an innan prisfallet inleddes. Stérre
bostadsprisfall &n de vi sett skulle sannolikt leda till mer forsiktiga hushall och en negativ effekt
pa hushallens konsumtion och tillvaxten i Sverige. Nar det géller bostadsinvesteringarna har vi
redan sett negativa effekter av den svagare bostadsprisutvecklingen de senaste aren jamfort med
aren dessforinnan. Och en annu svagare prisutveckling riskerar naturligtvis att dimpa dessa

investeringar annu mer.

Utover realekonomiska data har vi ocksa fatt in tre inflationsutfall sedan det forra
penningpolitiska métet, och samtliga var lagre an var prognos i februari. Nar man analyserar
siffrorna ser man visserligen att det ar varu- och tjanstegrupper vars priser brukar variera mycket
som overraskat pa nedsidan men sammantaget ar bedémningen att inflationstrycket i Sverige ar

nagot lagre an vi tidigare vantat oss.

Det ar forstas bekymmersamt att inflationen blir lagre an vi prognostiserat men vi maste da
komma ihag att vi under de senaste tva aren haft en inflation runt 2 procent och de lite svaga
utfall vi fatt under varen 2019 ligger strax under 2 procent. Jag tycker darfor inte att man ska
overdramatisera 6verskattningen av inflationen sedan februari. Det finns flera skal till det. Vi har
sedan en tid tillbaka vantat oss att KPIF-inflationen skulle ga ner under loppet av 2019, nar de
hoga energiprisuppgangar som paverkat siffrorna under 2018 klingar av. De stora effekterna av

energipriserna framgar valdigt tydligt i diagram 1:4 i utkastet till penningpolitisk rapport.

Som jag namnde tidigare bidrog flera komponenter som brukar variera mycket till prognosfelen
for KPIF-inflationen. Riksbankens olika matt pa underliggande inflation pekar pa att
inflationstrycket ar pa vag att stiga, och medianen av matten uppgick till 2 procent i mars. Svaren
fran foretagen i bade Konjunkturbarometern och Riksbankens foretagsundersokning ger

ytterligare stod for att inflationstrycket &r pa vag att stiga.
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Med detta sagt: i ett lite langre perspektiv, sedan den finansiella krisen, har
inflationsutvecklingen inte bara i Sverige utan i manga andra lander 6verlag varit ovédntat svag.
Digitaliseringen ar ett exempel pa en strukturell faktor som vi tidigare identifierat som dampande
pa inflationsutvecklingen. Cecilia Skingsley holl nyligen ett intressant tal om digitaliseringens
effekter pd ekonomin.! Vi behdver fortsitta utveckla var forskning och analys for att fullt ut
forsta hur olika megatrender paverkar inflationsutvecklingen. En annat viktigt exempel for svensk
del ror forandringar i demografin och arbetsutbudet, inte minst mot bakgrund av de senaste

arens stora migration till Sverige.

Mot bakgrund av de lagre inflationsutfallen och bedomningen att inflationen utvecklas nagot
svagare an vi tidigare bedémt sa ar det rimligt att justera inflationsprognosen och anpassa
penningpolitiken. Men jag tycker att justeringen maste sattas in i ett storre sammanhang. |
samband med de penningpolitiska besluten i december och februari har vi betonat att
penningpolitiken inte ”gar pa autopilot”. Om ny information kommer fram som gor att vi behéver

revidera vara prognoser maste ocksa den aktuella penningpolitiken ses 6ver.

Min bedémning &r sammantaget att den nagot svagare inflationsutvecklingen i sig inte kraver en
helt annorlunda penningpolitik, men att det &r rimligt att i detta ldge behalla reporédntan pa
-0,25 procent under lite langre tid. Dartill ar det rimligt att vi inte gor sa stora forandringar i var
portfolj av statsobligationer. Jag delar darfér bedémningen nar det géller forslaget till kbp av
statsobligationer. Jag ser ocksa ett varde i att vi behaller var narvaro i marknaden for att

sdkerstalla att vid behov ha handlingsférmaga att anvanda portféljen.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom férslaget att lamna reporantan oférandrad och dven prognosforslaget i
utkastet till penningpolitisk rapport. Daremot stédjer jag inte forslaget att kopa statsobligationer

efter halvarsskiftet 2019.

Konjunkturutvecklingen i omvarlden har varit i linje med var bedémning vid det penningpolitiska
motet i februari. Inflationen halls uppe av 6verraskande hégt oljepris, men i euroomradet har den
underliggande inflationen utvecklats svagare an vantat. Férvantningarna pa omvarldens
penningpolitik har skiftat i expansiv riktning och prissattningen pa de finansiella marknaderna
indikerar nu att inga rantehojningar forvantas fran ECB eller Federal Reserve under det
kommande aret. Aven rintorna pa ldnga statsobligationer har sjunkit. Bilden av en fortsatt global

lagrantemiljo under lang tid framover har alltsa forstarkts.

1 Se Cecilia Skingsley, "Digitaliseringens effekter pa ekonomin”, anférande vid Entreprendrskapsforum, publicerat den

26 mars 2019.
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Utvecklingen i Sverige har varit liknande. Trots att tillvaxten verkar mattas av, i linje med var
februariprognos, forblir konjunkturen forhallandevis stark och resursutnyttjandet hogre an

normalt. Inflationen har daremot blivit avsevart lagre &n var februariprognos.

Mycket av prognosfelet forklaras av ovantat laga priser pa klader, el och utrikes resor, dar
Overraskande laga priser delvis kan forklaras med en ny matmetod. Allt tyder pa att det har
kommer att halla nere den uppmatta inflationen under resten av 2019. Eftersom det har ar
inflationskomponenter som vanligen &r volatila, och eftersom flera av Riksbankens matt pa
underliggande inflation har fortsatt att stiga den senaste tiden ar det daremot inte sjalvklart att
inflationstrycket pa langre sikt behdéver revideras ner. Men prognosmissarna i kombination med
att inflationen flera ganger tidigare har blivit 6verraskande 1ag reser ytterligare fragetecken kring
styrkan i inflationstrycket. Jag tycker darfor att det ar rimligt att inflationstrycket dven under

kommande ar nu bedéms bli lagre an i var februariprognos.

Med tanke bade pa lagre omvarldsrantor och fragetecknen kring konjunkturutvecklingen och det
svenska inflationstrycket ar det ocksa rimligt att avvakta ytterligare information innan reporantan
hojs nasta gang. Relevant information ror framst utvecklingen av det svenska inflationstrycket
och fortroendet for inflationsmalet, men dven det utldndska inflationstrycket, styrkan i den

svenska och utlandska konjunkturen och riktningen for omvarldens penningpolitik &r viktiga.

Att hoja rantan idag ar alltsa inte aktuellt. Inget talar heller fér att en réanteh6jning kommer att
vara lamplig vid vart nasta penningpolitiska méte. Prognosen for reporantan i utkastet till
penningpolitisk rapport indikerar att ndsta rantehdjning kommer att ske mot slutet av 2019 eller
borjan av 2020. Det &r inte en orimlig prognos, men jag ser en viss sannolikhet for att tecknen pa
en tilltagande underliggande inflation forstarks och att det i sa fall kan bli lampligt att nasta

héjning av repordntan kommer nagot tidigare an vad prognosen i rapportutkastet indikerar.

Mot bakgrund bade av att bilden av en global Iagrantemiljo under Iang tid har forstarkts och att
det svenska inflationstrycket har fortsatt att utvecklas svagt ar det dessutom troligt att den
lampliga takten f6ér vara hojningar av reporantan pa lite sikt blir annu langsammare an i var

tidigare bedomning. Detta avspeglas i den nya prognosen for reporantan.

Jag star alltsa, om &n med viss tvekan, bakom forslaget till ny repordantebana. Men jag oroas for
att det penningpolitiska beslutet kommer att uppfattas som mer expansivt dn det ar, sarskilt pa
valutamarknaden. Eftersom kronan redan ar svag skulle jag inte vdalkomna en ytterligare
kronforsvagning. Jag tycker att det ar viktigt att notera att den foreslagna rantebanan ligger
hogre an prissattningen och férvantningarna pa rantemarknaden. Dessutom indikerar var
rantebana i kombination med marknadens férvantningar pa ECB att den svenska styrrantan, som
redan har hojts och dr hogre an ECB:s, kommer att fortsatta att héjas snabbare dn ECB:s styrranta

de kommande aren.
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Lat mig nu 6verga till forslaget att kopa statsobligationer efter halvarsskiftet 2019. Som jag sa
inledningsvis stodjer jag inte det forslaget. Jag foresprakar att obligationskdpen i stéllet avslutas

nar det nuvarande kdpprogrammet loper ut.

Jag reserverade mig mot beslutet i april 2017 att utéka Riksbankens kop av statsobligationer, och
jag reserverade mig dven mot beslutet i december 2017 kring aterinvesteringar av forfall och
kupongbetalningar. Skalen for fortsatta obligationskop har inte starkts darefter, och argumenten

bakom min reservation idag ar huvudsakligen desamma som vid de senaste beslutstillfallena.

Jag bedémer liksom tidigare att fortsatta tillgangskop inte langre pa ndgot patagligt satt gor den
svenska penningpolitiken mer expansiv. Vara tillgangskop har formodligen framst fatt effekt pa
tre olika satt. For det forsta har det uppstatt en brist pa statsobligationer vilket har pressat ner
korta réntor pa statspapper under var reporanta. De har réantorna har legat pa ungefar samma
niva i férhallande till var repordnta sedan mitten av 2016 da vart obligationsinnehav var betydligt
mindre. Den har rénteeffekten skulle darfér sannolikt besta en tid framover dven om vi nu skulle

sluta kdpa obligationer.

For det andra har Riksbankens obligationskdp férmodligen bidragit till att visa att vi gor allt vi kan
for att halla inflationen nara tvaprocentsmalet. Det var viktigt under 2015 och 2016 nér
fortroendet for inflationsmalet och Riksbankens penningpolitik var svagt. Idag &r det ingen som
tvivlar pa att Riksbanken prioriterar inflationsmalet hogt. Darmed menar jag att den har

signaleringseffekten inte langre ar viktig.

For det tredje kan kombinationen av brist pa statsobligationer och Riksbankens signalering ha
medfort bade svarigheter och ovilja hos utlandska portféljplacerare att halla svenska
lagrisktillgangar. Pa sa satt kan obligationsképen ha bidragit till att kronan har forsvagats. Under
2015 och 2016, nar inflationen var lag och fortroendet for inflationsmalet var svagt, var det
onskvart att undvika en snabb kronférstarkning som skulle ha medfort en ytterligare nedatpress
pa inflationen. Laget dr annorlunda idag nér inflationen ar nara malet och fértroendet fér malet
starkare. Mycket tyder pa att kronan nu ar svagare an den kommer att vara pa sikt och varken
svensk ekonomi eller Riksbankens penningpolitik gynnas pa sikt av att vaxelkursen ror sig bort

fran sin langsiktiga jamviktsniva.

Jag vill ocksa papeka att jag alltsa inte tror att vara obligationskop har haft effekt via de
mekanismer som vanligen diskuteras i litteraturen och som férmodligen har varit viktiga i andra

ldnder.?

2 Se mitt inldgg vid det penningpolitiska métet i februari 2015.
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Riksbankens tillgangskop har inte skett i ett krislage med daligt fungerande finansiella marknader
och nedpressade tillgangspriser. Képen har alltsa inte handlat om att uppratthalla marknadernas

funktionssatt.

Tillgangskopen har nog inte heller haft ndgon betydande effekt genom l6ptidsomvandling och
nedatpress pa langa rantor. Till att bérja med ar det for mig oklart om tillgdngskdpen har pressat
ner rantor pa langa loptider utover vad som foljer av nedatpressen fran korta rantor och
forvantningshypotesen. Och dven om langa rantor har pressats ner bedomer jag att det inte
noédvandigtvis innebar att penningpolitiken har blivit mer expansiv. Den mesta utlaningen i
Sverige, till saval hushall som foretag, sker till rorlig ranta. Det ar da korta rantor och

forvantningar pa framtida korta rantor som spelar storst roll for hur expansiv penningpolitiken ar.

Riksbankens tillgangskop har uppenbarligen inte heller verkat genom riskomvandling. Riksbanken
har ju endast képt svenska statsobligationer. Lite forenklat kan man sdga att vara obligationskép
finansieras genom att vi ger ut riksbankscertifikat till samma varde som de statsobligationer vi
koper, och statsobligationerna handlas inte med nagon tydlig kreditrisk jamfort med

riksbankscertifikaten.

Slutligen har tillgangsképen férmodligen inte heller haft en signaleringseffekt pa det satt man
vanligen talar om. Den effekten skulle uppsta om tillgangskop starker trovardigheten for att
styrrantan kommer att hallas 13g lange. Men saval marknadens prissattning som
enkatundersdkningar indikerar att marknaden redan forvantar sig att rantan framdver kommer
att vara lagre dn vad som ligger i Riksbankens prognos. Sa sag det dessutom ut innan vi inledde

tillgangskdpen och sa har det sett ut under stérre delen av perioden med tillgangskop.

Jag beddmer alltsa att fortsatta tillgdngskop inte langre pa nagot patagligt satt kommer att bidra
till penningpolitikens maluppfyllelse. Daremot bedémer jag att obligationsképen medfor vissa
risker. Jag tanker da framst pa risker for Riksbankens finanser och risker férknippade med

statsobligationsmarknadens funktionssatt.

Sammanfattningsvis staller jag mig bakom férslaget att Iamna reporantan oférandrad och
forslaget till reporantebana i utkastet till penningpolitisk rapport. Jag stodjer inte forslaget att

kopa statsobligationer efter halvarsskiftet 2019.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag stéller mig bakom bade makroprognosen och penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk
rapport. Jag vill lyfta tva faktorer som sedan en tid tillbaka har spelat, och dven fortsatter att
spela, en sarskilt stor roll for mina penningpolitiska 6verviaganden. De tva faktorerna ar, for det
forsta, styrkan i inflationstrycket i svensk ekonomi och, for det andra, utvecklingen i var omvarld.

L3t mig borja med det svenska inflationstrycket.
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Sedan det penningpolitiska motet i februari har tre nya utfall fér inflationen publicerats. De avser
januari, februari och mars. Samtliga utfall var klart lagre an vantat for bade KPIF-inflationen och
KPIF-inflationen exklusive energipriser. For KPIF-inflationen har prognosfelen varit i
storleksordningen 0,4-0,5 procentenheter. For mars var var prognos att KPIF-inflationen skulle
hamna pa 2,3 procent men utfallet blev 1,8 procent. Exklusive energipriser har prognosfelen varit
aningen mindre, i intervallet 0,3-0,4 procentenheter. Marsutfallet for inflationen exklusive

energipriser uppgick till 1,5 procent, att jamféra med en prognos pa 1,8 procent.

En viss ljuspunkt i inflationsbilden &r att flertalet av Riksbankens matt pa den underliggande
inflationen har stigit sedan vart februariméte. Pa det motet uppgick mattens medianvarde, som
avsag december, till 1,6 procent. Med de nya utfallen till och med mars hamnar medianvardet nu
i stdllet pa 2 procent. De tva matt som i en empirisk utvardering visar sig fungera bast for att
forutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24 och KPIFPC, har dven de stigit under de senaste

manaderna och uppgick i mars till 2 respektive 1,8 procent.

Det har ar naturligtvis en positiv och valkommen utveckling. Men den senaste tidens stora och
ihallande bidrag till inflationen fran energipriserna gor att det finns en risk fér att i varje fall vissa
matt pa underliggande inflation i dagslaget tecknar en lite for ljus bild av inflationstrycket. Att s3
mycket val kan vara fallet understryks av att uppgangen i energipriserna under fjolaret i stor
utstrackning berodde pa tillfalliga utbudsfordandringar — en ovanligt torr och varm sommar som
drev upp svenska elpriser och olika utbudsbegransningar pa den internationella oljemarknaden
som pressade upp oljepriset. Nar energipriserna paverkas av tillfdlliga utbudsforandringar ar det,
i alla fall sa som jag ser det, sarskilt viktigt att vara forsiktig med att rékna in dem i den mer

varaktiga inflationen.

En annan omstandighet som reser fragor kring styrkan i inflationstrycket &r systematiken i vara
prognosmissar. Det star visserligen klart att prognosfelet i mars i hog grad kan forklaras av
undergrupper i konsumentprisindex som ofta varierar mycket manad till manad — energi, utrikes
resor och klader. Det kan tala for att inflationen framéver kan komma att ta igen en del av den
ovantade nedgang som nu skett. Men fran en undersdkning av vara kortsiktsprognoser sedan
januari 2018 framgar att det finns ett tydligt systematiskt monster i vara prognosavvikelser, som
rimligen inte beror pa otur med tillfdlliga effekter. Fér KPIF-inflationen visar det sig att vi har
Overskattat utfallet i 11 av totalt 15 fall. Fér KPIF-inflationen exklusive energipriser ar det till och

med lite varre, har ror det sig om 12 av 15 fall.

Svaghetstecknen i inflationstrycket har ocksa bérjat satta avtryck i inflationsforvantningarna, i
alla fall s3 som de mits i Prosperas enkdtundersékningar. An s& lange dr nedgéngen inte sa stor
och har mest att géra med férvantningarna pa kort sikt, ett respektive tva ar framat i tiden. Men
det ar viktigt att halla ett 6ga pa inflationsforvantningarna, sarskilt med tanke pa de kommande

avtalsfoérhandlingarna. Det ar av mycket stor betydelse att arbetsmarknadsorganisationerna
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uppfattar inflationsmalet som ett stabilt ankare for pris- och I6nebildningen nar forhandlingarna

sa smaningom drar igang pa allvar.

Jag gar med detta 6ver till den andra faktorn som spelar en sarskilt stor roll for mina
penningpolitiska 6vervaganden, utvecklingen i omvarlden. Som papekats vid flera tillfdllen
tidigare kdnnetecknas var omvarld av ett antal stora risker som &r svara att kvantifiera i en
prognos och darmed att vaga in i den aktuella utformningen av penningpolitiken. Till de mer
allvarliga riskerna hor fortsatt effekterna av Storbritanniens uttrade ur EU, handelskonflikten

mellan USA och Kina samt utvecklingen i vissa lander i euroomradet, i férsta hand Italien.

Det dr som sagt svart att i penningpolitiken ta hojd for dessa risker i férvag. Det basta man kan
gora ar att vara medveten om dem och ga forsiktigt fram med penningpolitiken generellt sett. En
princip som man da kan félja ar att pa marginalen hellre gora for mycket an for lite, att “err on
the expansionary side” som man skulle sdga pa engelska. Jag uppfattar att bade Federal Reserve

och ECB har féljt den hér principen under senare ar och alltjamt fortsatter att gora det.

Federal Reserve har nu tagit “time-out” med sina rantehdjningar och kommunicerat att man
avser att avsluta nedtrappningen av innehavet i statsobligationer vid utgangen av september i ar.
Marknadsaktérerna ser det som mer sannolikt att ndsta forandring av styrrantan blir en sankning
snarare dn en hojning. ECB har a sin sida lanserat nya expansiva atgarder i form av en férvdntan
om att halla styrrantorna oférandrade under en langre period &n tidigare, atminstone aret ut i
stallet for atminstone 6ver sommaren, och ytterligare en omgang attraktivt prissatta langfristiga
Ian till banker med start i september, sa kallade TLTRO-III. Det pagar ocksa diskussioner om att
infora ett skiktat system for rantorna pa overskottslikviditeten. Tanken ar att det med ett sadant
system ska vara mojligt att halla rantorna Iaga under en langre tid eftersom de negativa
effekterna pa bankernas Ionsamhet av lIaga rantor da blir mindre. Marknadsaktérerna har svarat
med att revidera ner sina styrranteférvantningar och vantar sig nu inte en forsta hojning forran

en bit in pa 2021.

Det jag har har anfort kring det svenska inflationstrycket och utvecklingen i omvarlden
understryker bara att det bade ar rimligt och bra att nu nagot revidera ner inflations- och
ranteprognosen samt att fortsatta att kopa statsobligationer under annu en tid, sa som foreslas i
utkastet till penningpolitisk rapport. Det fortjanar i sammanhanget att papekas att
inflationsprognosen, med undantag for ett antal manader kring arsskiftet 2019/20, ar lagre an
tidigare trots att penningpolitiken gérs mer expansiv. Precis som noteras i rapportutkastet reser
detta fragan om vi inte borde géra en dnnu stérre revidering av penningpolitiken i expansiv

riktning.

Jag delar dock synen att forbattringarna i inflationsbilden som skett under 2017 och 2018 gér att
vi nu kan bedriva penningpolitiken med lite mer talamod &n tidigare. Samtidigt ar det viktigt att

papeka att det forst ar mot slutet av prognosperioden som inflationen stabiliseras kring
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inflationsmalet. Det visar att ldget ar skort och att prognosen inte tal nagra storre nya
nedrevideringar, utan att ocksa féra med sig ytterligare justeringar av penningpolitiken. Att se till
att vi fortsatter att bedriva penningpolitiken pa ett sadant satt att det hela tiden klart och tydligt
framgar for ekonomins aktorer, och inte minst fér arbetsmarknadsorganisationerna, att det

nominella ankaret haller ser jag som var mest grundlaggande och allra viktigaste uppgift.

Avslutningsvis vill jag sdga att jag stodjer Stefan i hans 6nskemal om att det nu ar dags att gora
ett omtag nar det galler vara vaxelkursanalyser. Det ar naturligtvis inte alls sakert att detta
kommer att forbattra var formaga att géra prognoser for vaxelkursen men med de erfarenheter

vi har gjort ar det val vart ett forsok.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom forslaget att lamna repordntan oférandrad vid
-0,25 procent. Jag staller mig ocksa bakom forslaget att fran och med juli 2019 inte aterinvestera
kuponger och forfall av Riksbankens innehav av statsobligationer. Daremot stéller jag mig inte

bakom férslaget att kopa statsobligationer under perioden juli 2019—-december 2020.

Den arliga tillvdaxten i omvarlden, sammanvagd med vikterna i KIX, bedéms under 2019 komma
uppga till 2,0 procent enligt utkastet till penningpolitisk rapport. For 2020 och 2021 &r prognosen
for vartdera aret oférandrat 2,1 procent sedan februari manads penningpolitiska rapport. Den
KIX-végda inflationen bedoms enligt utkastet till penningpolitisk rapport bli 1,9 procent under
2019. Prognosen ar ofdrandrad jamfort med den penningpolitiska rapporten i februari.
Prognoserna for 2020 och 2021 ar 2,0 procent vartdera aret. Enligt utkastet till penningpolitisk
rapport forvantas den sammanvéagda styrrantan i omvarlden stiga, om an i langsam takt.
Styrranteprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport for omvarlden fér 2019 och 2020 ar

oférandrad jamfort med i februari.

Sedan 2017 ar KPIF malvariabel for penningpolitiken. Vid den senaste inflationsméatningen i mars
lag den arliga 6kningstakten for KPIF pd 1,8 procent. KPIF-inflationen har varit kring
inflationsmalet en langre tid. De senaste tva aren har den aterfunnits i intervallet 1,7-2,5
procent. Den genomsnittliga inflationstakten under dessa tva ar har varit 2,1 procent. Prognosen
i utkastet till penningpolitisk rapport ar att inflationen kommer vara 1,8 procent i arstakt under
2019. Under 2020 beddms KPIF att 6ka med 1,8 procent i arstakt, under 2021 med 1,9 procent.
Visserligen ar detta nedrevideringar jamfort med i februari men jag anser att detta ar inom

felmarginalen och att maluppfyllelsen fortfarande &r god!

Aprilmatningen av inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktorer pa penningmarknaden
lag pa 1,9 procent. De senaste 40 manaderna har medeltalet for femarsforvantningarna varit
1,9 procent eller hégre. Om man ser till forvantningarna pa ett ars sikt forstarks bilden av att

inflationsforvantningarna ligger pa tvaprocentsmalet. | april Iag dessa férvantningar pa
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1,9 procent. Ettarsforvantningarna har varit 1,9 procent eller hégre under de senaste

20 manaderna. Inflationsforvantningarna ar val forankrade!

Vi har sedan februari fatt annu ett exempel pa osdkerheten férknippad med enstaka
observationer av makroekonomiska nyckelvariabler. Det forst rapporterade BNP-utfallet for
tredje kvartalet 2018 var svagt, ja mycket svagt. Men sedan det senaste penningpolitiska motet
har BNP-data for fjarde kvartalet 2018 publicerats. Utfallet var starkt, ja mycket starkt. | utkastet
till penningpolitisk rapport revideras nu prognosen fér BNP-tillvdaxten under 2019 upp till

1,7 procent fran 1,3 procent i februari. For 2020 och 2021 ar prognoserna oférandrade.

Enligt den senaste Arbetskraftsundersokningen (AKU) lag arbetslésheten i mars pa 7,1 procent (ej
sdsongrensat). Det dr hogre an motsvarande manad ett ar tidigare da AKU-arbetslésheten lag pa
6,5 procent. Aven om enstaka manadssiffror ska tolkas med férsiktighet &r slutsatsen &r att AKU-

arbetslosheten har bottnat.

Samtidigt tycker jag att det ar viktigt att dven se pd andra arbetsléshetsmatt nar man tolkar AKU.
Medlemmarna i arbetsldshetskassorna kan anses ha en férhallandevis stark stéllning pa
arbetsmarknaden. | mars 2019 Iag andelen 6ppet arbetslosa medlemmar i arbetsléshetskassorna
pa 2,8 procent. Det ar nagot hégre an samma manad ett ar tidigare da andelen 13g pa

2,6 procent. Nagra tiondelar av procent hit eller dit spelar ingen storre roll, men kvalitativt ar det
intressant att den nedatgaende trend som vi har sett under flera ar nu har brutits. Trendbrottet

understryker att arbetslosheten nu har bottnat.

Arbetslésheten ar dock enligt min mening fortfarande pa en fér hog niva. Idag handlar det dock
framst om att fa ner arbetslosheten for utrikes fodda. Och da ar det inte i forsta hand en fraga for
allman efterfragepolitik utan om arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetslésas

humankapital och sdanker kostnaderna for att anstalla dem.

Om vi ser till anstéllningsplaner, bristtal och lediga platser ar det uppenbart att den svenska
arbetsmarknaden ar mycket stark. Men hoga bristtal och manga kvarstaende lediga platser visar
ocksa att det finns en hel del att gora for att forbattra matchningen pa arbetsmarknaden. Har blir
det ocksa mer och mer klart att matchningsproblemen pa arbetsmarknaden ar nara forknippade
med matchningsproblemen pa bostadsmarknaden. | manga fall handlar det inte om att det
saknas kompetenta sokanden — det handlar om att det inte snabbt gar att finna bostader at

lampliga s6kanden.

Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu 6ver till mina penningpolitiska 6vervaganden:
Min utgangspunkt ar att penningpolitiken inte kan fa styras av att inflationen enstaka manader
varierar nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procents inflation. Nu har inflationen under en langre
tid varit kring malet pa 2 procent saval i utfall som férvantningar. Detta var i december 2018 de
avgorande argumenten for mig for att det var tid att borja hoja reporantan. Vid detta

penningpolitiska mote anser jag dock att det ar lampligt att Iamna reporantan oférdndrad.
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§3.

§4.

Idag foreslas fortsatta kop av statsobligationer. Jag anser att effekterna av sddana kop i
nuvarande situation ar oklara. Dessutom anser jag att det ar lampligt att avsluta kopen nar vi nu

har bérjat hoéja reporantan. Jag reserverar mig darfor mot detta forslag.

Den riantebana som beslutades i december 2018 innebar ungefar tva rantehéjningar per ar under
de kommande aren med en forsta héjning under andra halvaret 2019. Jag ser inga avgorande skal
att franga detta, inget talar emot det program vi lade i december. Darfor hade jag foredragit att
lamna reporantebanan ofordandrad. Jag reserverar mig dock inte pa denna punkt. Skalet ar att

repordantebanan ar en prognos, inte ett direkt penningpolitiskt beslut.

Bilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport kan jag i delar stélla mig bakom.
Men utifran mina penningpolitiska 6vervaganden kan jag inte stélla mig bakom de
penningpolitiska slutsatserna i utkastet till penningpolitisk rapport. Jag beddmer att den av mig
foredragna penningpolitiken skulle ge sma skillnader i prognos jamfért med prognoserna i

utkastet till penningpolitisk rapport. Mgjligen skulle kronans vaxelkurs bli starkare.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom forslaget att Iamna reporantan oférandrad vid
-0,25 procent. Jag stéller mig ocksa bakom forslaget att fran och med juli 2019 inte aterinvestera
kuponger och forfall av Riksbankens innehav av statsobligationer. Daremot stéller jag mig inte

bakom férslaget att kopa statsobligationer under perioden juli 2019—-december 2020.

Diskussion

Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Jag vill sdga nagra ord om det faktum att arbetslésheten har bottnat och boérjat 6ka. Detta ar
enligt de prognoser som Riksbanken har gjort i ett stort antal penningpolitiska rapporter. Men
det fortjanas att uppmarksammas att detta inte bara galler allmant utan dven for dem som ar
starka pa arbetsmarknaden. Samtidigt ser vi stigande arbetskraft och stigande sysselsattning. Och

en rad andra matt visar pa en stark arbetsmarknad.

En mojlig forklaring ar att soktiderna for de starka pa arbetsmarknaden har 6kat. Arbetssékande
skulle enligt denna forklaring inte acceptera forsta basta jobberbjudande. Istéllet skulle man
vanta tills man hittar ett battre jobberbjudande. Om sa ar fallet, om matchningarna blir battre, ar
detta samhéllsekonomisk 6nskvart. Det skulle pa sikt ge hogre potentiell BNP. Det vore intressant

att undersdka om langre soktider kan vara en delférklaring till den hogre arbetslosheten.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

e  att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A.
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§5.

§6.

e att lamna reporantan oférandrad pa -0,25 procent och att detta beslut tillampas fran

och med onsdagen den 8 maj 2019.

Beslut om kop av statsobligationer

Direktionen beslutade enligt forslaget, protokollsbilaga B.

Vice riksbankscheferna Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att képa
statsobligationer fran juli 2019 till december 2020. De anser att ytterligare kop inte pa ett tydligt
satt kommer att bidra till penningpolitikens maluppfyllelse, men att det finns risker férknippade
med ytterligare kdp. De hanvisade aven till sina tidigare reservationer i samband med

Riksbankens beslut om obligationskép, senast i december 2017.

Ovriga beslut

Direktionen beslutade

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten och besluten under § 4 med

motivering i ett pressmeddelande torsdagen den 25 april 2019 kl. 9:30.
e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade tisdagen den 7 maj 2019 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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