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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 11 februari 2020 beslutade Riksbankens direktion att behdlla

repordntan oférdndrad pa noll procent.

Den ekonomiska utvecklingen bade globalt och i Sverige har i stora drag varit i linje med Riksbankens
prognos i december. Konjunkturen har visat tecken pa att stabiliseras, men samtidigt har det nya
coronaviruset bidragit till osakerhet. Till foljd av epidemin har tillvaxten i omvarlden, framfor allt i Kina,
reviderats ned pa kort sikt, men det &r an sa lange svart att forutspa omfattningen av de ekonomiska

konsekvenserna.

Svensk ekonomi har mattats av fran en aktivitetsniva som varit hogre an normalt till ett mer normalt
konjunkturlage och inflationen har legat nara inflationsmalet pa 2 procent under en langre tid. Den
ovanligt milda vintern och lagre oljepriser bidrar till fallande energipriser, vilket haller nere inflationen
2020. Flera ledamoter ansag att det finns goda skal att betrakta nedgangen i energipriser som tillfallig.
Olika matt pa underliggande inflation tyder pa att den mer varaktiga inflationen fortsatt &r strax under
2 procent. Detta talar for att inflationen kommer att vara néra 2 procent nar effekterna av laga

energipriser klingar av.

Direktionen konstaterade att konjunktur- och inflationsutsikterna ar ungefar desamma som i december
och var eniga i beslutet att, i linje med prognosen fran december, behalla repordntan oféréandrad pa noll
procent. Givet det laga rdnteldget globalt och den osdkerhet som finns kring konjunktur- och
inflationsutvecklingen bedomer direktionen att det ar lampligt att ha en fortsatt Iag styrrénta dven i
Sverige. Med en reporanta pa noll procent de kommande aren och Riksbankens omfattande kop av
statsobligationer ger penningpolitiken fortsatt stod at konjunkturen och bidrar till att inflationen kan

vara nara malet dven framover.

Direktionen betonade att penningpolitiken kommer att fortsatta anpassas om férutsattningarna
férandras. Flera ledamoéter menade dock att positiva inflationsdverraskningar inte nddvandigtvis skulle

behdva innebéra att rantan hojs tidigare an i Riksbankens prognos.

Direktionen diskuterade ocksa vilka mojligheter Riksbanken har att agera i handelse av en ekonomisk
kris. Ledamoterna konstaterade att man har fortsatt god beredskap. Givet det laga rantelaget i
omvadrlden gar det inte att utesluta att reporantan dven i framtiden kan komma att bli negativ men flera
ledamoter betonade dven mojligheten att pa olika satt anvdanda Riksbankens balansrdkning i detta
sammanhang. Man podngterade ocksa att vilka penningpolitiska verktyg som ar lampliga dven beror pa

orsaken till en nedgang samt hur andra politikomraden agerar.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Carl-Fredrik Pettersson, avdelningen for marknader, inledde med att redogora fér den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det férra penningpolitiska motet har
marknaderna praglats av oro kring spridningen av det nya coronaviruset. Detta har pressat
marknaderna men samtidigt har utfall for ekonomiska data varit starkare @n vantat. Bland annat
ar den amerikanska arbetsmarknaden fortsatt stark och foretagens vinstforvantningar relativt
stabila. Forbattrade handelsrelationer mellan USA och Kina, genom den sa kallade "Fas 1”-
o6verenskommelsen, samt finanspolitiska atgarder i Kina for att motverka en samre utveckling till
foljd av coronarelaterad nedstdangning av produktion har bidragit positivt till utvecklingen pa
borserna. Sammantaget ar borsindex nagot hégre nu an vid det penningpolitiska métet i
december, framfor allt i utvecklade lander. Mot bakgrund av en stérre osdkerhet om tillvaxten
och hogre oro 6verlag har dock efterfragan pa sakrare tillgangar 6kat vilket har pressat ned

statsobligationsrantor i bland annat USA och Tyskland.

Ett flertal centralbanker har sedan det penningpolitiska motet i december ldmnat rantebesked
som har varit ungefar i linje med marknadens forvantningar. Beskedet fran den amerikanska
centralbanken (Federal Reserve) uppfattades som nagot mjukt. Marknaden uppfattade
exempelvis centralbanken som mindre bekvdm dn vad man tidigare beddmt med en inflation
under malet. Spridningen av det nya coronaviruset noterades som en riskfaktor som man dock
annu inte har tagit hansyn till i sina prognoser. Den europeiska centralbankens (ECB) senaste
mote gav inte upphov till nagra storre reaktioner pa de finansiella marknaderna.
Kommunikationen fran ECB avseende de ekonomiska utsikterna uppfattades dock som nagot mer
positiv an tidigare och efter métet har ECB-chefen Lagarde gett uttryck for att utrymmet for fler

rantesdnkningar ar begransat.

Spridningen av coronaviruset har hittills berorts forsiktigt i kommunikationen fran
centralbankerna. Det har daremot skett ett tydligt skifte i marknadens penningpolitiska
forvantningar avseende de stora centralbankerna med tilltagande férvantningar om

rantesdankningar framover till f6ljd av smittspridningen och dess ekonomiska foljdverkningar.

Forvantningar om lagre tillvaxt under det forsta kvartalet i ar i framfor allt Kina, men dven globalt,
har ocksa medfort lagre priser pa ravaror som metaller och olja. Férvantningar om en kraftigt
minskad efterfragan pa olja har gjort att OPEC foreslagit neddragning av produktionen samt en

forlangning av de nuvarande produktionsbegransningarna fran mars till december i ar.
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Vad galler den svenska penningpolitiken sa férvantar sig marknadsaktorer i mycket hog grad att
direktionen i dag beslutar att [dmna reporantan oférandrad pa noll procent. Marknaden har
uppfattat den penningpolitiska kommunikationen som tydlig i den riktningen. Saval
terminsprisattning som analytikerprognoser och enkatsvar indikerar ocksa att reporéantan efter
dagens beslut ligger still pa noll procent under en utdragen period, i linje med Riksbankens

prognos fran den penningpolitiska rapporten i december.

Den nagot storre osdkerheten globalt har sannolikt varit en bidragande orsak till att den svenska

kronan har férsvagats nagot sedan det penningpolitiska motet i december.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik, inledde med att redogéra 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 méten den 29 januari och 3 februari.
Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades pa ett mote med direktionen den

5 februari.

Hansson inledde med att redogéra for de fragor som diskuterats sarskilt ingaende under
beredningen. En fraga har varit huruvida den globala konjunkturen star pa fastare mark.
Fortroendeindikatorer har varit stabila med ett visst uppsving de senaste manaderna.
Stamningslaget pa de finansiella marknaderna ser ocksé nagot ljusare ut, vilket kan bero pa

framsteg i handelsférhandlingarna mellan USA och Kina.

En annan fraga har varit det nya coronavirusets effekter som i dagslaget ar svara att uppskatta.
BNP-tillvaxten for Kina &r tydligt nedreviderad forsta halvaret 2020, men dven Europa och USA
paverkas av produktionsstopp och leveransproblem inom industrin. Mot slutet av aret antas
effekten ha klingat av, men tillvdxten for global BNP beddms bli cirka en tiondel lagre 2020.

Osédkerheten ar dock stor.

En tredje fraga har gallt tva fordjupningar i utkastet till penningpolitisk rapport. Den ena
fordjupningen handlar om att berakningsmetoderna for inflationen i olika europeiska lander
skiljer sig at. Skillnaderna tycks vara betydande vilket illustrerar vikten av ytterligare
internationell samordning av berdkningsmetoderna mellan landerna. Resultaten i férdjupningen
innebar inte att Riksbankens inflationsmal borde dndras eller att Riksbanken borde bedrivit en
annan penningpolitik. Den andra férdjupningen handlar om hur finansiella férhallanden i Sverige

kan matas. Ett index for finansiella forhallanden indikerar att dessa blivit mer expansiva sedan
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hosten 2018 trots tva hdjningar av reporantan. Tva viktiga anledningar till detta 4r mer expansiva

forhallanden i omvarlden och Riksbankens nedjustering av prognosen for reporantan.

| euroomradet har det skett en viss stabilisering av inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin det
senaste halvaret, dven om nivan pa indexet alltjamt tyder pa negativ tillvaxt i industrin. | USA steg
motsvarande index tydligt i januari till nivder som indikerar tillvixt. Aven i tjinstesektorn har
inkdpschefsindex for euroomradet och USA stabiliserats och vant upp nagot och ligger pa nivaer
som fortsatt indikerar tillvaxt i tjdnstesektorn. Preliminara utfall for BNP-tillvaxten fjarde
kvartalet i euroomradet blev ndgot svagare an vantat och dven industriproduktionen var svag.
Indikatorer for tillvaxten tyder dock pa en lite starkare utveckling framéver. Tillvdxten i USA kom
inilinje med forvantan. Liksom flera andra prognosmakare bedémer Riksbanken att tillvaxten i

omvarlden de kommande aren kommer att vara hygglig.

Det finns saklart risker till konjunkturutvecklingen. En sadan ar den pagaende handelskonflikten
mellan USA och Kina som visserligen minskat nagot i och med den senaste tidens framgangar i
handelsférhandlingarna, men ocksa risken for nya eller utdkade tullar pa amerikansk import fran
EU. Det kvarstar ocksa osdkerhet om den framtida relationen mellan Storbritannien och EU, vilket
kan paverka omvarldskonjunkturen. Och inte minst ar konsekvenserna av det nya coronaviruset

mycket svara att uppskatta i dagslaget.

Konjunkturutsikterna i Sverige fortsatter att praglas av ett ddmpat stamningslage bland foretag
och hushall. De senaste manaderna har fértroendet anda stigit ndgot, precis som i omvarlden. |
Sverige ar hushallens fortroende anmarkningsvart 1agt. Manadsutfall fér hushallens konsumtion
till och med december visar daremot pa en stark utveckling under fjarde kvartalet 2019 jamfort

med samma period aret fore. Produktionen i naringslivet har bara 6kat svagt under 2019.

Prognoserna for bade BNP-tillvaxten och sysselsattningen ar i princip oférandrade jamfort med
bedémningen i december. Sysselsattningen okade starkt fram till 2018 da sysselsattningsgraden
nadde héga nivaer. Sysselsattningsgraden har darefter planat ut och vantas ligga kvar pa en hog
niva under prognosperioden. Svensk ekonomi gick in i en lugnare fas andra halvaret 2018 och
dven den narmaste tiden framaover vantas tillvaxten bli mattlig. Mot slutet av aret vantas en
starkare offentlig konsumtion och en stabilisering i bostadsinvesteringarna bidra till att tillvaxten

gradvis stiger.

| december uppmattes KPIF-inflationen till 1,7 procent, vilket var marginellt lagre an
bedémningen i december. Elpriserna har dock fallit kraftigt i bérjan pa aret. Det beror framst pa
att vadret varit mycket varmare dn normalt samtidigt som det har blast ovanligt mycket. Valfyllda
vattenmagasin trycker dessutom ner terminspriserna och elpriserna vantas vara laga hela aret.

Aven oljepriset har fallit en del och de l3ga energipriserna vintas ddmpa inflationen 2020.
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§3b.

Prognosen for KPIF-inflationen ar nedreviderad till 1,3 procent i genomsnitt 2020, betydligt lagre
dn 1,7 procent som var bedémningen i december. Prognosen ar inte andrad fran och med 2021
da inflationen graduvis stiger mot 2 procent. Olika matt pa underliggande inflation ligger ndra men

nagot under 2 procent.

Hansson understrék avslutningsvis att det framlagda prognosforslaget bygger pa den
penningpolitik som vid dagens penningpolitiska moéte forvantas samla en majoritet i direktionen.
Inflationen och svensk konjunktur utvecklas ungefar som férvantat. Antagandet ar darfor att
reporantan idag lamnas oférandrad pa noll procent och att reporantebanan ligger kvar pa noll
procent under nastan hela prognosperioden, liksom i decemberprognosen. | prognosen ligger
ocksa att Riksbanken fortsatter att kopa statsobligationer for 15 miljarder kronor per halvar

under 2020 enligt beslutet i april 2019.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Vid det penningpolitiska motet i december forra aret beslutade vi att hoja reporéntan till noll. Var
prognos da var att reporantan mest sannolikt skulle hallas kvar pa den nivan under en ganska
lang tid framover. Utvecklingen efter decembermotet ger inte anledning att &ndra bedémningen
av penningpolitikens lampliga inriktning. Jag stodjer darfor forslaget att idag ldmna repordntan
oforandrad pa noll procent. Jag stodjer daven de 6vriga penningpolitiska planer och prognoser

som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.

Till att borja med vill jag notera att rantehdjningen i december hittills har fungerat val. Eftersom
rantehojningen var vantad blev marknadsreaktionerna sma. Utlaningsrantor har stigit marginellt
men kronan har férsvagats. De flesta aktérerna har ungefar samma prognos som Riksbanken for
penningpolitiken de kommande aren. Styrrantan férvantas alltsa forbli 13g. Penningpolitiken &r
fortsatt expansiv. Jag haller fast vid min bedémning fran december att en utebliven réantehdjning
vid det motet hade riskerat att medféra en oonskad volatilitet och osdkerhet. Penningpolitiken
skulle i sa fall ha blivit expansiv pa ett satt som varken skulle ha gynnat inflationsutvecklingen

eller den allmdnna ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Lat mig nu kommentera den internationella och svenska ekonomiska utvecklingen efter vart
senaste penningpolitiska mote. De internationella konjunkturindikatorerna har huvudsakligen
bekraftat den bild vi hade i december. Signalerna fran tillverkningsindustrin, sarskilt i Europa, ar
fortsatt ganska svaga men har stabiliserats eller stigit nagot. Tjanstesektorerna haller emot béttre

och arbetsmarknaderna, sarskilt i USA, fortsatter att utvecklas starkt. Inflationstrycket forblir
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svagt. Sammantaget tyder detta liksom tidigare pa att den internationella konjunkturen mattas
av till ett ganska normalt lage de kommande aren, och pa att penningpolitiken behdver forbli

expansiv for att halla inflationen uppe.

De forbattrade handelsrelationerna mellan USA och Kina ar en ljusglimt som dock éverskuggas av
det nya coronaviruset. Det ar forstas svart att ha en uppfattning om hur stora och langvariga de
ekonomiska effekterna av viruset blir i Kina. Och det ar annu svarare att ha en uppfattning om
vilka konsekvenserna blir for den svenska ekonomin, och vilka eventuella penningpolitiska
reaktioner som kan bli lampliga. Jag ser ingen anledning att idag anpassa svensk penningpolitik

till den har utvecklingen.

Aven i Sverige har konjunkturindikatorerna varit i linje med vara bedémningar frdn december.
Fortroendeindikatorer har starkts, sarskilt i tillverkningsindustrin. Det bekraftar bilden av att vi
inte ror oss mot en lagkonjunktur utan att ekonomin mattas av till ett normalt resursutnyttjande.
Man kan forstas misstdnka att fortroendet framdéver kommer att dampas av oron for
coronavirusets konsekvenser, men de hogfrekventa rorelserna pa de finansiella marknaderna ger

annu inget tydligt stod for sadana farhagor.

Det fortsatt svaga inflationstrycket ar en annan orosfaktor. Den underliggande inflationen i
december, matt med KPIF exklusive energi, blev marginellt lagre an var prognos. De senaste
arens kronférsvagning har bidragit till hogre inflation men genomslaget forefaller &nda ha varit
begransat. Med tanke pa att kronan nu verkar forbli svag bor det finnas ett uppdamt behov av att

hoja priserna i handeln.

Den storre 6verraskningen i inflationen ror energipriserna och framst elpriserna. Pa grund av det
varma vadret ar elpriserna betydligt Iagre an normalt, och detta vantas halla nere KPIF-

inflationen ganska patagligt de kommande manaderna.

| vanliga fall kan penningpolitiken latt bortse fran tillfalliga svdngningar i energipriserna. Men det
ar inte helt 1att att bortse fran laga energipriser nar inflationstrycket redan ar svagt och nar vi har
en historik av for lag inflation. Jag litar inte pa att fortroendet f6r inflationsmalet ar helt aterstallt.
Risken &r att laga energipriser satter ytterligare nedatpress pa inflationsférvantningarna och
darmed dven pa den underliggande inflationen. For att minska den har risken skulle det vara
onskvart med en inflation som véntas utvecklas lite starkare &n i var prognos. Men
penningpolitiken och de finansiella forhallandena &r redan expansiva, och styrrdntan &r nara sin
effektiva nedre grans. Jag ser inget enkelt satt att under ordnade former se till att inflationen blir

lite hégre sa att den har risken minskas.
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Huvudscenariot ar trots allt att KPIF-inflationen halls nere tillfalligt i ar men ror sig tydligt mot
malet under nasta ar. Jag menar att vi darfér bor halla fast vid den penningpolitiska planen fran
december. Planen innebar att styrrantan kommer att vara mycket Idg under hela
prognosperioden. Det kommer att krdvas stora forandringar i inflationstrycket innan det uppstar
ett behov av att hoja rantan fran dagens niva. Om inflationen utvecklas svagare an i var prognos
kan penningpolitiken behdva géras mer expansiv, till exempel genom att sanka rantan tillbaka till
-0,25 procent. Om det istallet &r konjunkturen som utvecklas svagare an i var prognos finns det

goda forutsattningar att bedriva en mer expansiv finanspolitik.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom forslaget till ny penningpolitisk rapport, att Iamna reporantan och
reporantebanan oférandrad och att fortsatta de obligationskdp som planeras under 2020 enligt

tidigare beslut.

Sedan decembermotet har omvarldsekonomin fortsatt att uppvisa mer stabiliserande tecken,
sett till bade fortroendeindikatorer och statistik 6ver den ekonomiska aktiviteten. Fjolarets
inbromsning har med andra ord inte fortsatt mot en lagkonjunktur, och en del statistik indikerar
aterhamtning. En ny och svarbedémd riskfaktor nar den internationella ekonomin ska bedémas
ar emellertid utbrottet och spridningen av det sa kallade coronaviruset. Det ar troligt att olika
typer av produktionsstopp, transportstérningar och darmed produktbrister far spridningar inom

olika globala varukedjor under innevarande och kommande kvartal.

Att tolka statistik fran makroekonomin och dven bolagens rapportering kan darfor bli extra
knepigt framdver. Kortvariga stopp ar mer att betrakta som utbudsstorningar som orsakar
tillfalliga effekter och formodligen aterstalls senare. Men statistiken och bolagsrapporter kan
ocksa komma att uppfattas som mer varaktiga tecken pa konjunkturnedgang med oro pa
finansmarknaderna som féljd. Prognoserna i Riksbankens penningpolitiska rapport tar som en
foljd av viruset in en viss dampning av tillvaxten i Kina och att det medfér ekonomiska
spridningseffekter till omvarlden. Ytterligare prognosjusteringar kan emellertid behéva ske langre

fram nér bilden klarnar.

Riksbankens réntehdjning i december var vantad och blev, sett till marknadsreaktioner och
konjunkturforlopp, en relativt odramatisk hdndelse. Mot bakgrund av réantehdjningen i december
vill jag ta tillfallet att lyfta fram det nya index for finansiella forhallanden som har tagits fram pa
Riksbanken och beskrivs dels i utkastet till penningpolitisk rapport och dels presenteras i detalj i

ett sa kallat staff memo.
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Nar det galler forandringar av Riksbankens reporanta dar uppmarksamheten ofta stor i det
svenska samhallet och asikterna manga. De finansiella forhallandena som svenska hushall och
foretag moter bestams emellertid av manga fler faktorer an den férda penningpolitiken. Ett
exempel pa det har ar att trots tva rantehdjningar, i december 2018 och december 2019, sa
bedoms de finansiella forhallandena i Sverige vara mer expansiva nu jamfort med hosten 2018.
Skalen till att det kan bli s3 ar mer expansiva finansiella férhallanden utomlands som paverkar
Sverige, samt direktionens nedjusterade prognoser for framtida reporanta. Att de finansiella
forhallandena i sin helhet kan forstarka eller foérsvaga konjunkturutsikterna ar en viktig faktor nar

man diskuterar vad som ar en lamplig penningpolitik framat.

| Sverige har inte sa mycket ny ekonomisk statistik inkommit sedan decembermotet.
Stabiliseringen inom tillverkningsindustrin i omvarlden har smittat av sig pa svenska
fortroendematningar, och humoret hos svenska aktérer ar ju som vanligt starkt influerat av
omvarlden. Ett inflationsutfall har inkommit sedan férra motet, ndrmare bestamt for december
manad. Det visade en inflation matt som KPIF pa 1,66 procent vilket var 5 hundradelar lagre an
vantat. De olika matten Riksbanken anvander for att bedéma underliggande inflation, visade

dock en oférandrad median pa 1,8 procent.

Fran detta 6vergar jag till min penningpolitiska bedomning. Tillvaxten i Sverige vantas bli lite
hogre jamfort med tidigare bedomning. Samtidigt ar inflationsutsikterna nedreviderade for de
kommande manaderna. Under 2020 vantas lagre energipriser, sarskilt elpriserna, halla tillbaka
inflationen, vilket framgar till exempel i Diagram 1:4 i utkastet till penningpolitisk rapport. Dessa
lagre energipriser kommer driva ned inflationen matt som KPIF till 1,2 procent i slutet av det har
aret. Samtidigt vantas inflationen exklusive energipriser bli kvar nara 2 procent, ndrmare bestamt
som lagst 1,7 procent. Under forutsattning att makroekonomin i stort utvecklas ungefar som
vantat ser jag sammantaget goda férutsattningar for att det inflationsférlopp jag nyss beskrev

kan passera utan att penningpolitiken behdver andras.

Prognosen for framtida reporanta innebér att den ar oférandrad under nastan hela
prognosperioden, for att sedan bérja hojas forsiktigt. Skulle utsikterna forbattras mer dn prognos,
inklusive att inflationen nar 2 procent snabbare an vantat, behover direktionen ta stallning till om

det ar motiverat med en hogre ranta tidigare dn vad som impliceras i den nuvarande rantebanan.

For min del behdver det vara uppenbart att inflationen gar 6ver 2 procent for att jag ska stédja
en tidigare héjning an den som nu prognostiseras. Min mer exakta preferens gallande
penningpolitiken kommer f6rstas bero pa varfor inflationen stiger snabbare &n vantat. Sa jag vill

har utveckla resonemanget med ett exempel.
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Eftersom den vantade energiprisnedgangen de niarmaste manaderna inte ar skal for mig att
argumentera for en annan penningpolitik dn den foéreslagna skulle inte en energiprisuppgang som
pressar inflationen hogre an 2 procent vara skal for en annorlunda penningpolitik heller. Det &r
forst om matten for underliggande inflationstryck tydligt gar 6ver 2 procent som jag ser skal att

stddja en tidigarelagd rantehojning an vad som ligger i den aktuella rantebanan.

Uppstar den omvanda situationen, det vill sdga att ekonomin utvecklas samre dn vad som &r
forenligt med prognoserna, kan direktionen saval sdnka styrrantan som vidta andra atgarder for

att stodja efterfragan och vérna inflationsmalet.

Avslutningsvis vill jag sdga att det 4r den samlade ekonomiska politiken som utoévar inflytande
over ekonomins utbuds- och efterfrageférhallanden. Om de internationella utsikterna férsamras
finns risken for ett samre tillvaxtforlopp ocksa i Sverige. Att det finns verkansformaga i en ny
potentiell fas av penningpolitisk expansion betyder inte att det &r den badsta medicinen. De
problem som varldsekonomin brottas med idag ar i hog grad strukturella och kan inte enbart

avhjalpas med penningpolitik, utan majligen tillfalligt lindras.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom férslaget att lamna reporantan oférandrad vid

noll. Jag staller mig ocksa bakom férslaget till en rantebana som ar horisontell ett par ar framat.

Jag borjar med att diskutera de internationella forutsattningarna. Den arliga tillvaxten i
omvarlden, sammanvagd med vikterna i KIX, bedoms under 2020 uppga till 1,9 procent enligt
utkastet till penningpolitisk rapport. For 2021 ar prognosen marginellt uppreviderad till

2,1 procent. For 2022 ar prognosen oférandrat 2,0 procent.

Den KIX-vagda inflationen beddms enligt utkastet till penningpolitisk rapport bli 1,9 procent
under 2020. Prognosen ar nagot uppreviderad jamfort med den féregaende penningpolitiska
rapporten. Prognosen for 2021 &r oférandrad pa 1,9 procent medan den for 2022 ocksa ar
oférandrad pa 2,1 procent. Enligt utkastet till penningpolitisk rapport férvantas den

sammanvagda styrrantan i omvarlden vara noll under 2020, 2021 och 2022.

Min samlade bedémning av den internationella utvecklingen &r att tillvaxten kommer att vara pa
hyggliga nivaer under de kommande aren. Inflationen kommer i de flesta fall vara néra respektive
inflationsmal och styrréantorna kommer att vara mycket laga framéver. Jamfért med
bedomningen i december 2019 &r inte prognosforandringarna sarskilt stora. Det fortjanar ocksa

att papekas att index pa de viktiga borserna har stigit sedan december.
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Sa over till Sverige. KPIF ar malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste
inflationsmatningen i december lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 1,7 procent. De tva matt
pa underliggande inflation som visat sig ha de basta egenskaperna i en riksbanksstudie lag i
november p& 1,8 procent respektive 2,0 procent.? Jag noterar ocksa att det glidande medelvirdet
over tolv manader for KPIF-inflationen ligger pa 1,7 procent. Maluppfyllelsen ar fortfarande god!
Aven om inflationsférvantningarna sjunkit en del i de senaste mitningarna anser jag att de

fortsatt ar val férankrade.

SCB rapporterade under hosten 2019 att data i Arbetskraftsundersékningarna hade varit felaktiga
med borjan fran juli 2018. Visserligen har SCB aterkommit med reviderade data men dessa &r
mycket osakra. Vad galler arbetsloshet finns det dock tillforlitlig annan statistik att tillga namligen

den fran Arbetsformedlingen.

Enligt den senaste statistiken fran Arbetsféormedlingen var antalet inskrivna arbetslésa i relation
till den registerbaserade arbetskraften 7,4 procent i december 2019. Det ar nagot hogre én
motsvarande manad ett ar tidigare da motsvarande tal |ag pa 7,0 procent. For inrikes fodda lag
arbetslésheten i december pa 4,1 procent att jamféra med 3,7 procent ett ar tidigare.
Motsvarande siffror for utrikes fodda var 19,9 procent i december, ner fran 20,0 procent ett ar

tidigare. Med andra ord hogre arbetsléshet for inrikes fédda, lagre for utrikes fédda.

Medlemmarna i arbetsloshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stéllning pa
arbetsmarknaden. | december 2019 Iag andelen Gppet arbetslésa medlemmar i
arbetsloshetskassorna pa 3,3 procent. Det ar hogre an samma manad ett ar tidigare da andelen

Iag pa 2,8 procent.

Arbetslosheten ar enligt min mening for hog och den 6kning som vi nu ser ar inte dnskvard. Det
ar i och for sig gladjande att arbetslosheten bland utrikes fodda har gatt ner nagot under det
gangna aret. Men fortfarande ar arbetslosheten bland utrikes fodda fér hog, den ekonomisk-
politiska utmaningen ar att fa ner arbetsldsheten for dem. Enligt min mening handlar det i forsta
hand om arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetslosas humankapital och sanker
kostnaderna for att anstalla dem. Den allmanna efterfragepolitiken kan understodja men inte ha

huvudansvaret.

Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu 6ver till mina penningpolitiska 6vervdaganden:

Min utgangspunkt ar att penningpolitiken inte kan fa styras av att inflationen enstaka manader

! Jesper Johansson, Marten L&f, Oliver Sigrist och Oskar Tysklind, 2018, ”Matt pa underliggande inflation i Sverige”,
Ekonomiska kommentarer Nr 11 2018, Sveriges Riksbank.
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varierar nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procents inflation. Inflationen har under en langre tid

varit kring malet pa 2 procent saval i utfall som i férvantningar.

Vid det senaste penningpolitiska motet i december 2019 hojdes repordantan med

0,25 procentenheter till noll. Jag ska inte sticka under stol med att jag var mycket ndjd med det
beslutet. Erfarenheterna av att ha en negativ styrrdanta och oron 6ver vad ekonomins aktérer kan
komma att géra om den negativa styrrantan uppfattas som permanent leder mig till slutsatsen

att det dr en god idé att inte ha en negativ styrrdanta om man inte nédvandigtvis behover ha det.

Min slutsats ar darfor att anser jag att det vid detta penningpolitiska mote ar lampligt att ligga
kvar p3 en reporédnta pa noll procent. Aven efter en inbromsning uppvisar den svenska ekonomin
en aktivitet som ligger kring det historiska medelvardet. Och inflationen ar ndra malet bade i
utfall och férvantningar. Jag stoder ocksa forslaget att halla rantebanan horisontell ett par ar
framat i tiden. Forslaget till rdantebana pekar pa en enda réantehdjning alldeles vid

prognosperiodens slut.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom forslaget att Iamna reporantan oférandrad vid noll.
Jag staller mig ocksa bakom forslaget till en rantebana som ar horisontell ett par ar framat.
Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport staller jag mig ocksa

bakom.
Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag vill borja med att sdga att jag staller mig bakom forslaget att lamna reporéntan pa
noll procent. Jag stédjer ocksa repordantebanan och prognoserna som presenteras i utkastet till

penningpolitisk rapport.

| december reserverade jag mig mot en réantehdjning da ekonomisk statistik indikerade att svensk
ekonomi fortfarande befann sig i en nedgangsfas. Jag var samtidigt tydlig med att jag 6nskade se
en rantehojning under varen 2020 givet att vi da hade sett en stabilisering i konjunkturen. Jag
framforde ocksa att jag kan tanka mig ytterligare ungefar en rantehéjning under
prognosperioden dn vad som avspeglades i repordantebanan, men att detta var beroende av att
vanta med en forsta rantehdjning tills dess att konjunkturen har starkts. Global ekonomi praglas
fortfarande av stor osakerhet och risk fér bakslag och bade inhemskt och globalt inflationstryck
ar fortfarande dampat. | ljuset av detta ar den féreslagna reporantebanan en val avvagd

beddmning.

Sedan det penningpolitiska motet i december har finansmarknaderna praglats av tvara kast da
bade geopolitisk oro och det nya coronaviruset har utlost fallande bérser och nedgang i

marknadsrantor den ena dagen for att snabbt vianda at andra hallet dagen efter. For oss ar det
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viktigt att ta hansyn till nya risker samtidigt som vi foljer den underliggande utvecklingen i
realekonomin nara. Vi har dock relativt lite ny statistik sedan det férra métet. Inflationen har
kommit in i linje med forvantan, strax under 2 procent. Svensk arbetsmarknad har inte heller
bjudit pa nagra stora 6verraskningar. Handelshinder och global oro har satt spar i
tillverkningsindustrin medan motstandskraften i tjanstesektorn bestar. Samtidigt har ett flertal
framatblickande indikatorer, bade i Sverige och i var omvarld, utvecklats positivt. Det gor att jag

kdnner lite storre tillforsikt infor att konjunkturen kommer att stabiliseras under aret.

Jag vill dock betona att jag ser en risk att vi underskattar hur mycket som kan ske i Sverige och i
var omvarld som paverkar svensk ekonomi och inflationstrycket under kommande ar. Som alltid
kan den ekonomiska utvecklingen bli bade samre eller battre &n i prognosen och foranleda en

annan inriktning pa penningpolitiken.

Lat mig borja med att kommentera behovet av en hog beredskap om svensk ekonomi star infor
en samre utveckling. Det finns en omfattande oro i Sverige och i manga andra lander att
centralbanker kommer ha svart att motverka en ny kris. Styrréntor ar redan laga i manga lander
och flera centralbanker har redan gjort betydande kdp av obligationer for att stodja den
ekonomiska utvecklingen. Jag tycker att det ar viktigt att vi tar denna oro pa allvar. Jag vill darfor
belysa vad jag anser att Riksbanken har for méjligheter att stimulera svensk ekonomi i en
nedgang. Innan jag gar vidare vill jag understryka att typen av atgarder kommer att vara
beroende av vilken typ av chock som utlyser en nedgang i ekonomin. Det jag ndmner som

potentiella verktyg ska darfor inte ses som ett I6fte att tillimpa som atgarder vid en kris.

De djupaste recessionerna harstammar ofta fran finanskriser. | en krissituation ar det i praktiken
svart att sarskilja mellan vad som &r stod for finansiell stabilitet och vad som ar penningpolitik da
finanskriser tenderar att ha djupa realekonomiska effekter med fallande tillvaxt, stigande
arbetsloshet och lagre inflation. En ny studie fran Riksbanken visar att den kombination av olika
former av likviditetsstod och rantesdnkningar som gjordes i samband med finanskrisen 2008
bidrog till att svensk ekonomi dterhamtade sig snabbare 4n manga andra lander.? Riksbanken har
fortsatt mycket god beredskap och majlighet att agera kraftfullt vid finansiell instabilitet,

exempelvis genom likviditetsstdd till finansiella institut.

Utover likviditetsstdd for att motverka finansiell instabilitet har Riksbanken fyra huvudsakliga
penningpolitiska verktyg att ta till vid en betydande nedgang i svensk ekonomi: lagre styrranta,
kop av obligationer, lan till foretag via bank och valutainterventioner. Utéver detta kan verbal

kommunikation, sa kallad "forward guidance” anvandas, potentiellt i kombination med 6vriga

2 Se Riksbanksstudien “Riksbankens atgarder under den globala finansiella krisen 2007-2010", februari 2020.
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atgarder. Notera att jag talar om atgéarder vid en allvarlig kris och inte en mild nedgang i

konjunkturen.

Om utvecklingen i Sverige skulle bli vasentligt simre an i vart huvudscenario anser jag att en
tydlig expansion av var balansrakning ligger narmare till hands an att aterigen inféra en annu mer
negativ styrrdnta an vad vi har haft under de senaste aren. Att aterigen sanka reporédntan under
noll ar mojligt — det ar viktigt att noll inte ses som en nedre grans. Det finns dock en funktionell
nedre grans for hur negativ reporantan kan vara innan transmissionsmekanismen forsamras. Jag
anser darfor att vi bor vara forsiktiga med att aterinféra negativ styrranta och att effekterna av
detta behover vagas mot for- och nackdelar med utdkade obligationskép och andra

penningpolitiska verktyg.

Idag vill jag lyfta fram statistik som belyser mojligheten att anvdnda obligationskdp som
penningpolitiskt verktyg. Det finns ett antal svara 6vervagningar som behéver ske i god tid innan
denna typ av atgard tillampas. Viktigast ar att betona att vad som har utlost en recession skulle
paverka omfattning och typ av obligationer som ar lampliga att képa. Hur andra politikomraden
agerar, som storlek och inriktning pa eventuella finanspolitiska stimulanser, kommer ocksa vara

viktigt for att avgora hur mycket och vad Riksbanken bor géra i en sadan situation.

Riksbankens innehav av nominella och reala statsobligationer uppgick i slutet av januari till
knappt 340 miljarder kronor. Det motsvarar cirka 45 procent av den utestaende stocken utgiven i
kronor och cirka 7 procent av BNP. Detta kan jamféras med ECB som har kdpt cirka 30 procent av
stocken av utestaende statsobligationer. Det motsvarar dock cirka 18 procent av BNP i
euroomradet. Utover statsobligationer har ECB dven kopt obligationer utgivna av den offentliga
sektorn, sdkerstallda obligationer, foretagsobligationer och vardepapper med bakomliggande
tillgdngar.3 Totalt motsvarar ECB:s kép av obligationer mer &n 20 procent av euroomradets BNP.*

I USA motsvarade Feds obligationskdp efter finanskrisen som mest 24 procent av BNP.

En viktig skillnad mellan Sverige, euroomradet och USA &r att den svenska statskulden ar liten i
forhallande till BNP. Det satter en grans for hur omfattande kép av statsobligationer som &r
lampligt att gora i penningpolitiskt syfte. Riksbanken har liksom ECB dock mdjlighet att bredda
tillgangskopen till andra typer av obligationer. Stocken av svenska sikerstallda obligationer
(bostadsobligationer) utgivna i svenska kronor ar knappt 2000 miljarder kronor, vilket &r mer dn
dubbelt s stor som den utestaende volymen av statsobligationer i samma valuta. Stocken av

foretagsobligationer utgivna i svenska kronor motsvarar narmare 700 miljarder medan stocken

3 54 kallade "Asset-backed securities”.
4 Ungefarliga siffror anges da det kan skilja sig beroende pad om innehavet redovisas i nominellt belopp eller
marknadsvérdering.
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av kommunobligationer i kronor utgivna av kommuner och Kommuninvest ar drygt 400 miljarder.

Sammantaget innebar det att Riksbanken har maojlighet att tydligt 6ka kopen av obligationer.

Att det finns utrymme att bredda obligationskép i penningpolitiskt syfte innebar dock inte att det
ar en lamplig atgard. Flera aspekter ar viktiga att ta hansyn till: hur effektivt detta skulle vara for
att stimulera efterfragan i en kraftig konjunkturnedgang, vilken typ av obligationer som skulle
vara mest lamplig att kopa i olika scenarier, samt potentiella negativa sidoeffekter. Riksbanken
analyserar I6pande effekterna av képen av statsobligationer och har beredskap och analys for att

kunna bredda tillgangkopen.

| detta sammanhang vill jag framfor allt lyfta fram komplexiteten forknippad med kép av
foretagsobligationer, utan att forringa svara avvagningar med andra typer av obligationskop. Vid
eventuella kop av foretagsobligationer skulle det vara nédvandigt att valja niva pa den kreditrisk
som accepteras och hur allokering ska ske mellan olika sektorer inom ekonomin. Det finns dven
en diskussion globalt om kop av foretagsobligationer ska ta hansyn till hallbarhetsaspekter, som
exempelvis niva pa koldioxidutslapp fran de enskilda foretagen. Jag har i dagslaget inget svar pa

denna fraga utan vill betona att fragan ar ytterst komplex och kraver mer analys.

Innan jag sammanfattar vill jag paminna om att riskbilden inte bara &r pa nedsidan. Inflationen
kan bli hogre an i prognosen. Hur Riksbanken ska agera beror pa vad som driver upp inflationen.
Tank ett scenario da inflationen stiger 6ver tva procent till foljd av en tillfallig utbudschock,
exempelvis en kall vinter 2021 med stigande elpriser i kombination med geopolitisk oro som
leder till ett hogre oljepris. Ett sddant scenario skulle inte motivera en tidigarelaggning av en

hojning av reporantan jamfort med forslaget till repordntebanan, enligt mig.

Om inflationen daremot stiger till féljd av en god inhemsk efterfragan i sparen av en starkare
konjunktur kan det vara befogat att hoja reporantan dven innan inflationen nar 2 procent. Ett
exempel pa ett sadant scenario skulle kunna vara att inhemska strukturatgarder starker svensk
arbetsmarknad och bidrar till 6kad sysselsattning, hogre disponibla inkomster och ett okat

inflationstryck samtidigt som global tillvdxt 6kar snabbare an vantat.

Ett tredje scenario som skulle kunna paverka ekonomin positivt 4r EU-kommissionens nya
satsning — den sa kallade "European Green Deal”. Det ter sig fortfarande ytterst osdakert om och
hur detta forslag ska genomféras, men det skulle kunna leda till en investeringsdriven hogre
tillvéxt inom prognoshorisonten och efterfragedriven hogre inflation. De foreslagna sa kallade
klimattullarna ("border taxes”) skulle ocksa kunna innebéara en 6kad inflation inom EU. Hur
Riksbanken ska forhalla sig till hogre inflation som delvis skulle komma fran importtullar ar en
fraga som ocksa kraver mer analys. Jag kommer att noggrant f6lja effekterna av EU:s "European

Green Deal” pa svensk ekonomi och inflation under kommande ar.
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Lat mig sammanfatta. Jag stéller mig bakom forslaget att lamna reporédntan oférandrad och den
forslagna reporantebanan. Som alltid kan utvecklingen under de kommande aren bade bli battre
och sdmre an i prognosen. Jag ar trygg med att Riksbanken har god beredskap och kan agera
bade for att framja prisstabilitet och finansiella stabilitet i handelse av en ekonomisk kris.
Samtidigt anser jag att vi ocksa bor ha beredskap for att kunna hoja reporantan tidigare an vad
reporantebanan indikerar om vi far en betydligt starkare konjunktur &n prognosen i utkastet till

penningpolitisk rapport.
Vice riksbankschef Per Jansson:

For mig blir det i den aktuella penningpolitiska diskussionen naturligt att borja med att gora en
avstamning av de skdl som jag i december sag till att avvakta med att hoja reporédntan fran
-0,25 till noll procent. De tre faktorer som jag da diskuterade har det gemensamt att de alla
spelar stor roll for vara férutsattningar att under kommande ar klara inflationsmalet. Jag
bedomer att de har faktorerna fortsatter att vara en bra utgangspunkt nar det galler att dra
slutsatser om huruvida det finns ett behov eller inte av att gora fordandringar i utformningen av

penningpolitiken.

Den forsta och viktigaste faktorn handlar om prognosen for inflationen och den riskbild som ar
forknippad med den. Sedan det penningpolitiska motet i december har vi fatt ett nytt utfall for
inflationen. Utfallet, som avser december, var marginellt lagre an forvantat, bade med och utan
energipriser. Noteringarna for de bagge inflationsmatten uppgick till knappt 1,7 respektive drygt
1,7 procent. Jamfort med november innebar detta en mer eller mindre oféréndrad inflationsniva.
Aven medianen fér Riksbankens olika matt pa den mer trendmassiga eller underliggande
inflationstakten utvecklas stabilt och ligger kvar pa 1,8 procent, det vill sédga i stort sett pa samma
niva som vid vart decembermote. De tva matt som i en empirisk utvardering visar sig fungera
bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24 och KPIFPC, uppgick i december till

1,8 respektive 2,0 procent.” Inte heller dessa siffror har férdndrats ndmnvart sedan vart férra

mote.

Trots att inflationsutfallen ar stabila och ligger néra det vi hade forvantat oss foreslas pa kort sikt
ganska betydande prognosjusteringar for KPIF-inflationen i utkastet till penningpolitisk rapport.
Under 2020 revideras bedomningen for KPIF-inflationen ned med i genomsnitt knappt fyra
tiondelar av en procentenhet och den storsta justeringen, som avser inflationen i februari,
uppgar till drygt -0,5 procentenheter. KPIF-inflationen vantas bli som lagst i november, da den

bottnar pa 1,2 procent, att jamfora med just under 1,5 procent i decemberprognosen. Fran 2021

5 Se fordjupningen “Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
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ar bedomningen fér KPIF-inflationen mer eller mindre densamma som tidigare. Utsikterna for
KPIF-inflationen exklusive energipriser ar dock battre och mer stabila, med
prognosnedskrivningar kring en tiondel av en procentenhet fram till hosten i ar. Darefter &r
beddmningen i stort sett oférandrad jamfért med december. Jag staller mig bakom inflations-

och makroprognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Att prognosjusteringarna nastan uteslutande ar en f6ljd av tillfalligt fallande energipriser gor att
det i penningpolitiken bor finnas forutsattningar att, som det brukar heta, se igenom den
temporart lagre inflationen. Det drojer lite innan KPIF-inflationen forutses vara i linje med
inflationsmalet men maluppfyllelsen har i grunden inte forsamrats jamfort med vad vi raknade
med pa vart férra moéte. Prognosen ar alltjamt att prisokningarna successivt stabiliseras kring

2 procent under 2022. En viss 6kad oro kan det dock finnas anledning att ha for att den lagre
inflationen ska fa en opakallat stor effekt pa inflationsférvantningarna, som ju redan har fallit en

hel del under det senaste dryga aret eller sa. Jag aterkommer strax till detta.

Inte heller nar det géller riskbilden for inflationsprognosen uppfattar jag att det har skett nagra
storre, mer grundlaggande forskjutningar sedan december. Denna domineras alltjamt tydligt av
nedatrisker, atminstone vad betraffar mer allvarliga varaktiga stérningar till inflationen.
Internationellt ar det mahanda sa att indikatorer och stamningslage har férbattrats en del de
senaste manaderna. Coronaviruset, som ar en ny komponent i riskbilden, adderar dock till
osakerheten och det &r viktigt att fortsatt noga folja utvecklingen och ha beredskap for att vid
behov justera prognoserna. | Sverige syns precis som i omvarlden en viss ljusning i framfor allt
data som relaterar till tillverkningsindustrin, men de grundlaggande efterfrage- och
kostnadsforhallandena fortsatter, pa samma satt som tidigare, snarare att tala fér negativa dn
positiva inflationséverraskningar framaover. Vid en summering av fordndringarna i prognoserna
och riskbilden blir min slutsats att ldget ar i stort sett detsamma som vid vart senaste

penningpolitiska mote.

Med detta gar jag over till att diskutera den andra faktorn som jag tog upp i december, namligen
utvecklingen av inflationsférvéntningarna. Aven har har ett nytt utfall publicerats sedan vart forra
mote, Prosperas manadsundersokning for januari gillande penningmarknadens aktorer.
Gladjande nog sa har den stabilisering som under senare tid har dgt rum i de langsiktiga, femariga
foérvantningarna hos penningmarknadens aktérer fortsatt. Dessa har nu stigit lite grann tre
manader i rad och utfallet for januari, som hamnade pa knappt 1,9 procent, var det hogsta sedan

september i fjol.®

6 Jag fokuserar som vanligt pa forvantningarna for KPI-inflationen snarare dn for KPIF-inflationen.
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Som jag redan varit inne pa galler dock nu att den tillfalliga dampningen i inflationen som
forvantas under resten av innevarande ar inte gor att den tidigare nedatgaende trenden i
inflationsférvantningarna tar ny fart. Till bilden har hor ocksa att det, nar det galler
forvantningarna pa lang sikt, framfor allt har varit nedgangen hos
arbetsmarknadsorganisationerna som har varit det som har oroat mest. For dessa drojer det
ytterligare en manad innan nasta utfall publiceras och darfér ar det i dagslaget under alla
omstandigheter svart att dra nagra mer bestamda slutsatser av siffrorna som tillkommit sedan
december. Sammanfattningsvis ar nyheterna nar det géller inflationsforvantningarna pa
marginalen at det positiva hallet men det ar viktigt att understryka att utvecklingen framover

maste foljas noga.

Den tredje faktorn som jag lyfte i december hianger samman med den penningpolitik som manga
andra centralbanker bedriver, framfor allt forstas varldens ledande centralbanker Federal
Reserve och ECB. Bada dessa centralbanker gjorde under fjolaret relativt omfattande lattnader i
sin penningpolitik och jag sag mot den bakgrunden en risk for att den svenska kronan skulle
kunna komma att appreciera mycket och snabbt, mot bade den amerikanska dollarn och euron,
om Riksbanken gick at motsatt hall. Med tanke pa att inflationsprognosen ar ganska Iag redan
utan en sadan forstarkning talar mycket for att detta hade blivit ett problem ur
inflationssynpunkt. Dessbattre kan jag nu konstatera att den farhdgan, i alla fall sa har langt, ser
ut att ha varit obefogad. Kronans vaxelkurs ar idag svagare mot bade den amerikanska dollarn
och euron an vad den var infér det penningpolitiska beslutet i december. Detsamma géller for
den norska kronan.” Det tyder pa att den allmdnna oron i viarldsekonomin fortsatter att spela stor

roll for valutor i sma 6ppna ekonomier.

Lat mig da summera min avstamning av de skal som jag i december sag till att avvakta med att
hoja repordntan. Nar det géller prognosen for inflationen och den tillhérande riskbilden ar
forandringarna i grunden sma. Visserligen forvantas KPIF-inflationen bli lagre under resten av
2020 men det beror nastan uteslutande pa tillfalligt nedpressade energipriser. Forutsatt att den
har effekten inte spiller 6ver pa de langsiktiga inflationsférvantningarna finns ingen anledning att
bekymra sig alltfor mycket for den. | riskbilden fortsatter nedatriskerna att dominera, men en viss
ljusning kan vara pa gang for framfor allt tillverkningsindustrin. Coronaviruset ar en ny kalla till
oro, men det beh6vs mer information innan det gar att géra nagra mer tillforlitliga kvantifieringar
av dess ekonomiska konsekvenser. Vad betraffar de langsiktiga, femariga
inflationsforvantningarna har ett nytt utfall publicerats. Det steg marginellt, vilket givetvis ar

gladjande. Men det viktiga ar nu att avvakta hur férvantningarna bland

7Valutakurser den 10 februari kl. 14:45 jamfort med valutakurser den 17 december kl. 15:00.
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arbetsmarknadsorganisationerna utvecklas framdover. Slutligen har kronans véxelkurs, i alla fall
hittills, inte forstarkts pa ett satt som skapar nya nedatrisker for inflationen, vilket férstds ocksa

ar en bra nyhet.

Med tanke pa att inte sa mycket nytt har skett nar det géller de har faktorerna kanske man skulle
tycka att den naturliga slutsatsen borde bli att jag nu 6nskar mig samma reporanteniva som
innan hojningen i december, det vill sdga en sankning av reporantan tillbaka till -0,25 procent.
Men ett sadant forslag vore i det har laget knappast realistiskt, eller sarskilt konstruktivt. Till
bilden hor ocksa att det gar att argumentera for att en eller tva faktorer faktiskt har utvecklats at
det battre hallet sedan december. Det gor att jag nu kan stalla mig bakom en oférandrad
reporanta pa noll procent. Efter hdjningen av repordntan i december faller givetvis ocksa den
h6jning av réntan jag féresprakade "en bit in pa prognosperioden” bort. Den var ju betingad pa
att reporantan lamnades oférandrad pa -0,25 procent. Jag stéller mig darmed dven bakom banan

for repordntan i utkastet till penningpolitisk rapport.

Lat mig avsluta med nagra tankar kring hur jag ser pa var beredskap om ett behov skulle foreligga
av att justera den penningpolitiska planen. Eftersom jag beddmer att det just nu ar mycket
osannolikt att det skulle bli aktuellt med en stramare penningpolitik begransar jag mig till att
diskutera fallet da det uppstar nya behov av lattnader. | utkastet till penningpolitisk rapport
konstateras att vi i ljuset av sémre konjunktur- och inflationsutsikter kan komma ”att saval sénka
repordantan som vidta andra atgarder for att géra penningpolitiken mer expansiv”. Eftersom
repordntan fortfarande ar mycket lag tycker jag att det dr bade rimligt och bra att vi understryker
att det i ett samre ekonomiskt scenario sannolikt kommer att bli aktuellt med ett paket av
atgarder. Erfarenheten under senare ar av att utforma penningpolitiken pa det har sattet ar

ocksa god.

Det ar naturligtvis svart att pa forhand precisera vilka atgarder som kan tankas inga i ett lampligt
paket men man kan skaffa sig en uppfattning om det genom att gora olika scenarier, dar
inflationsproblem med olika allvarlighetsgrad kombineras med alternativa férlopp for
realekonomin, alltifran en férhallandevis mild inbromsning till en skarp och kraftig recession.
Scenarierna bor inte bara betingas pa penningpolitiska interventioner utan dven pa antaganden
for finanspolitiken. Utgdngspunkten bor har givetvis inte vara att finanspolitiken ska "ta 6ver”
inflationsmalsstyrningen men i scenarier dar de realekonomiska konsekvenserna blir tillrdckligt
allvarliga ar det helt enkelt orimligt att utga fran att de finanspolitiska beslutsfattarna inte skulle
agera. Sadana scenarier skulle forhoppningsvis, utéver att vara anvandbara for att belysa en
lamplig utformning av penningpolitiken, ocksa ge ett underlag f6r att analysera hur och nar

penning- och finanspolitik kan komplettera varandra.
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Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag stéller mig bakom forslaget att lamna reporédntan oféréandrad pa noll procent. Detsamma
galler de prognoser och bedémningar som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Var
prognos av reporantan — rantebanan — indikerar att det kan droja till slutet av var treariga
prognoshorisont innan nasta férandring i rantan sker. Detta ar samma syn som vid det forra
penningpolitiska métet i december och som jag noterade da befinner sig penningpolitiken i ett

slags vantelage, vilket ju ocksa galler pa flera andra hall i varlden.

Riksbankens statsobligationskop ar ocksa en del av penningpolitiken. Koépen fortgar enligt plan
och da uppratthalls ungefarligen nivan pa var statsobligationsportfélj. Vi bibehaller narvaron pa
obligationsmarknaden, vilket underlattar om det finns behov av att andra penningpolitiken. En
nog sa viktig strategi vid nuvarande rantelage dar utbytbarheten mellan pris, det vill séga rantan,

och kvantitet, det vill sdga att anvanda Riksbankens balansrakning inte behdver vara symmetrisk.

Beddmningarna av den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och i Sverige sammanfaller i stora
drag med bilden i december. Den globala ekonomin har gatt in i en fas med lugnare tillvaxttakter
an for nagra ar sedan. Under kommande ar bedéms den globala ekonomin, sammanvagd med
KIX-vikter, vaxa med ungefar 2 procent. Inflationstrycket i omvarlden har varit mattligt under
senare ar, sarskilt i euroomradet. Men till foljd av bland annat en fortsatt expansiv penningpolitik

forvantas inflationen i omvarlden bli cirka 2 procent under prognosperioden.

Runt vart huvudscenario for den globala ekonomiska utvecklingen finns som vanligt ett flertal
osakerhetsfaktorer, och pa nagra omraden ser det just nu kanske nagot mindre osakert ut. Jag
tanker da till exempel pa handelsrelationerna mellan USA och Kina och att Storbritannien lamnat
EU utan for stunden till synes storre storningar. Men bade i handelsrelationen mellan USA och
Kina, och i den langsiktiga relationen mellan EU och Storbritannien aterstar viktiga diskussioner
som kan komma att 6ka osdkerheten langre fram. Utbredningen av ett nytt coronavirus i Kina har
spridit oro pa de finansiella marknaderna, och var BNP-prognos fér Kina ar nedreviderad.
Osédkerheten ar dock stor om hur omfattande smittspridningen kan bli och det ar i dagslaget svart

att siffersatta de ekonomiska effekterna saval inom som utanfér Kina.

For att komma till utvecklingen i Sverige ar vi, som véntat, inne i en pagaende
konjunkturavmattning. Men flera tecken pa en stabilisering har kommit och vi vantar oss gradvis
stigande tillvaxt i ar och nasta ar. Enligt BNP-prognosen blir tillvixten 1,3 procent i ar for att stiga
till 2 procent ar 2022, nagot hogre an i var beddmning i december. Enligt vissa indikatorer har
resursutnyttjandet gatt fran att ha varit hogre an normalt till ett mer normalt lage. Andra matt pa

resursutnyttjande, som BNP-, sysselsadttnings-, och timgap ar fortfarande positiva och de
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forvantas dven vara det mer eller mindre under hela prognosperioden. Detta speglar att vi har en

period med en mycket god ekonomisk utveckling i ryggen.

Sedan det forra penningpolitiska motet har det bara kommit ett nytt utfall for inflationen, for
december manad. Enligt den var den arliga forandringen i KPIF 1,7 procent, i linje med var
tidigare prognos. Prognosen for KPIF-inflationen under 2020 &r nedreviderad med

0,4 procentenheter, framst till foljd av fallande elpriser. Olika matt pa underliggande inflation
tyder pa ett underliggande inflationstryck i linje med malet pa 2 procent. Langre fram, nar
effekterna av fallande elpriser klingat av, utvecklas KPIF-inflationen aterigen i linje med

inflationsmalet.

Den ekonomiska utvecklingen har blivit ungefar som véntat, och revideringarna av konjunktur-
och inflationsprognoserna ar pa sikt sma. Darfor ar det naturligt att I1ata den penningpolitiska
planen vara densamma som i december. Det innebar att repordntan lamnas kvar pa noll procent,
och samtidigt att rantebanan indikerar att det kan drdja dnda till slutet av prognosperioden innan

en hojning sker.

Det ar en ovanlig situation, bade internationellt och i Sverige. Penningpolitiken i de stora
valutaomradena har gatt in i ett slags vdnta-och-se lage, vilket avspeglas saval i kommunikationen
fran de stora centralbankerna, och i férvantningar rérande deras policybeslut under kommande
ar. For en liten 6ppen ekonomi som den svenska, med fria kapitalrorelser och ett stort beroende

av utrikeshandel, ar det naturligt att var penningpolitik speglar detta lage.

Men vanta-och-se ar inte samma sak som att penningpolitiken ar neutral eller passiv. Tvartom ar
den reala reporantan fortfarande negativ vilket ger stimulans till den ekonomiska utvecklingen
och haller inflationen kring 2 procent. Som framgar av Diagram 1:8 i utkastet till penningpolitisk
rapport har den reala reporéantan varit negativ sedan 2012. Och enligt vara nuvarande prognoser
kommer den att vara det under hela prognoshorisonten, och kanske darefter ocksa. Allt som allt
kan det handla om en tidsperiod pa 10 ar eller mer med en negativ real penningpolitiskt satt

ranta. Det ar en situation som f3, eller ens nagon, kunde férutse for drygt tio ar sedan.

Att den reala reporantan ar negativ under sa lang tid reser viktiga fragor om ekonomins
funktionssatt. Hur kommer det sig att normaliseringen av penningpolitiken inte blev som vantat,
det vill sdga tillbaka till positiva realrdntor? Den har sortens fragor sysselsatter numera manga
ekonomer, bade inom forskningen och inom centralbanksvarlden. Synen pa hur ekonomin
fungerar, och kanske dven penningpolitiken, &r under utvardering och detta kanske ocksa bidrar

till det vénta-och-se lage som vi befinner oss i.
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§3c.

Men framtiden kan bli annorlunda &n i vart huvudscenario, och penningpolitiska atgarder kan
behdvas tidigare an vad vara prognoser indikerar. Konjunkturen kan utvecklas battre och den
svenska inflationen kan 6ka snabbare an i vara prognoser. | ett sadant scenario ser jag, som jag
sagt tidigare, ingen bradska i att hoja rantan. Inflationstakten kan fa 6verstiga malet under en tid,

speciellt med tanke pa att inflationen historiskt sett oftare legat under malet an 6ver.

Omvant, skulle konjunktur- och inflationsutvecklingen bli simre dn vad som beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport finns det ett visst utrymme for penningpolitisk stimulans. Skulle detta bli
noédvandigt undrar jag dock om rdntepolitiken ar lika effektiv vid negativa nivaer som vid positiva.
Annorlunda uttryckt, ar effekterna pa inflation och tillvaxt av att héja rantan fran noll procent till
sag 2 procent lika stora — men med omvant tecken — som att sanka fran noll procent till

-2 procent? Jag ar inte saker pa det, och det understryker vikten av att vara beredd att anvanda

balansrakningen for att astadkomma penningpolitisk stimulans om sa skulle behovas.

Sa lange den ekonomiska utvecklingen inte avviker alltfor mycket fran vad som beskrivs i utkastet
till penningpolitisk rapport kommer penningpolitiken att kunna anvdndas for att bidra till att
inflationsmalet forsvaras. Men utrymmet for rantesankningar ar begransat och férutsattningarna
for omfattande statsobligationskdp saknas. Skulle den ekonomiska utvecklingen bli vasentligt
samre an i vart huvudscenario behévs sannolikt omfattande alternativa balansrakningsatgarder i
kombination med andra policyomraden for att uppna en effektiv policymix fér att halla

efterfragan uppe i Sverige.

Lat mig avsluta med att 4n en gang varna for att den langsiktiga utvecklingen pa den svenska
bostadsmarknaden alltjamt utgor en risk for svensk ekonomi pa bade kort och lang sikt. En rad
strukturella problem kdnnetecknar alltjamt den svenska bostadsmarknaden. Detta skapar dels
obalanser och risker, i form av hog skuldsattning bland hushall, dels ekonomisk ineffektivitet i och
med att det blir svarare for folk att flytta i samband med nytt arbete. Fér att komma till ratta med
dessa risker och de strukturella problemen pa den svenska bostadsmarknaden behovs ett

omfattande reformarbete inom bostads- och skattepolitiken.

Diskussion

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Flera av mina kollegor diskuterade hur penningpolitiken bor, eller inte bor, reagera om
inflationen stiger snabbare an i var prognos. Jag upplever att vara synpunkter kring detta

spretade en del och vill fortydliga hur jag tanker.
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Jag ser tva asymmetrier bakom var prognos for reporantans utveckling. Den ena géller riskbilden

for inflationen och den andra géller den penningpolitiska verktygsladan.

Som jag antydde i mitt tidigare inldgg, och som Per sa dnnu tydligare, dominerar nedsidesriskerna
for inflationen. Det skulle vara 6nskvart om inflationen blev lite hégre &n i var prognos. Det kravs

stora upprevideringar av inflationstrycket for att jag ska se behov av en rantehdjning.

Angaende verktygsladan vill jag upprepa att rantan redan ar 1ag och nara sin effektiva nedre
grans. Dessutom ar vaxelkursen redan svag. De finansiella forhallandena ar expansiva. | det har
ldget ar det lattare att strama at penningpolitiken &n att géra den mer expansiv. Det har kan
forstas fordandras vid en djup lagkonjunktur eller vid finansiell oro. | sa fall har vi fortfarande
kraftfulla verktyg att anvdnda. Men mer sannolika scenarier ar att konjunkturen blir lite svagare
och inflationen lagre an i var prognos samtidigt som de expansiva finansiella forhallandena

bestar. Det blir da svart att pa ett effektivt satt stimulera ekonomin dnnu mer.

De har tva asymmetrierna tar delvis ut varandra och gor att var prognos for reporantan framover
trots allt ar ganska symmetrisk. Det ar osannolikt att jag kommer att se ett behov att hdja rantan
under de kommande tva aren. Som jag sa tidigare utesluter jag inte att en réantesankning tillbaka
till -0,25 procent kan bli aktuell men mest sannolikt kommer det vara lampligt att halla kvar

repordntan pa dagens niva en ganska lang tid framover.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Anna for ett resonemang om Riksbankens majligheter att utféra sina uppdrag som jag vill
anknyta till. Ordningen med inflationsmalsregimer och sjalvstandiga centralbanker har blivit allt
mer dominerande de senaste 20-30 aren. Nar de utvecklades var det flera faktorer som var
okdnda for de flesta: En okdnd faktor var att finansiella sarbarheter kunde véxa trots inflation i
linje med malen och leda till den globala finanskrisen som kastade skuggor 6ver hela 2010-talet.
En andra okand faktor var att produktion och handel skulle globaliseras i den storleksordning som
skett. En tredje okdnd faktor var att teknologiska genombrott, inte minst digitaliseringen, skulle
ske som férandrar produktionsvillkor och konkurrensférhallanden inom i princip varenda

bransch.

Trots flera 6verraskande forandringar har inflationsmalsregimerna anda medverkat till en i
genomsnitt god ekonomisk utveckling. | Sverige vaxlade den genomsnittliga BNP-tillvaxten upp

efter mitten pa 1990-talet, jamfért med den féregdende 25-arsperioden. Tillvaxten for
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reallonerna vaxlade ocksa upp medan statsskulden sjonk nar perioden fore mitten pa 1990-talet

jamférs med perioden darefter.®

Enligt min mening ar darfor troskeln hog for att andra uppdraget att Riksbanken ska uppréatthalla
prisstabilitet inom ramen for en inflationsmalsregim. Det ar viktigt och intressant att flera
centralbanker haller pa att se 6ver sina ramverk, vilket omnamns i kapitel 2 i utkastet till
penningpolitisk rapport. Utifran oférandrade uppdrag jobbar flera centralbanker med att

uppdatera sin analysformaga och ser 6ver verktygen for att 16sa sina uppdrag.

En uppenbar lardom efter de senaste arens erfarenheter av finanskris och laginflationsmilj6 ar att
det inte racker att enbart hoja och sdnka styrréantan for att kunna uppratthalla ett inflationsmal.
En centralbanksledning behéver ocksa ha lagliga mojligheter att kunna anvanda balansrdkningen

for att l6sa sin uppgift.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Jag skulle vilja sdga nagot om hur jag ser pa den penningpolitiska verktygsladan. Vilka
penningpolitiska medel bér anvandas om penningpolitiken skulle behdva goéras mer expansiv?
Det framgar av mitt tidigare inlagg att jag ar mycket tveksam till negativa styrrantor. Jag utesluter
inte att Riksbanken i speciella situationer kan tvingas att sdnka repordantan under noll. Men i en
sadan situation ar det viktigt att dven fundera 6ver om andra penningpolitiska medel &r mer
onskvarda. Som tidigare talare redan har varit inne pa anser jag att balansrakningen kan vara ett

val sa anvandbart penningpolitiskt medel som styrrantan.
Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag vill borja med att sdga att jag vdlkomnar den héar diskussionen och tidigare inlagg.

Jag har en kommentar kring hur vi ska se pa inflationen i nartid givet fallande energipriser, vilket
har diskuterats av flera under dagens mote. Jag namnde i mitt anférande att en tillfallig
utbudschock som hojer inflationen dver 2 procent — exempelvis fran stigande elpriser till féljd av
kallt vader och stigande oljepriser fran geopolitisk oro — inte b6r féranleda en reporantehgjning.
Pa samma satt tycker jag att det &r viktigt att vi vager in att fallande energipriser i dagslaget kan
harledas till tillfalliga faktorer. Att energipriser har fallit hdanger samman med varmt vader och
blast under vintern och mycket regn under hésten som pressar ner energipriser samtidigt som

det nya coronaviruset har fatt oljepriset att sjunka. Denna typ av tillfalliga faktorer &r inte en

8 https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/tal-och-presentationer/20202/skingsley-vagen-fran-finanskrisen-och-
framat--den-penningpolitiska-utvecklingen/
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anledning till att tala om att gora penningpolitiken mer expansiv genom rantesankning eller

utokade obligationskop.

Det som har namnts av bland annat Martin och Per och som jag ocksa anser ar problematiskt ar
om fallande energipriser paverkar inflationsforvantningar. Inflationsférvantningar har dock ibland
en tendens att 6verreagera pa tillfalliga sviangningar i just energipriser. Det gor att jag tycker det

ar extra viktigt att ha is i magen i detta lage och se igenom denna typ av tillfallig utbudschock.

Istallet anser jag att vi bor folja underliggande inflation noggrant. Aven konjunkturutsikterna pa
medellang sikt ar viktiga da de sdger mer om forutsattningarna for inflationen pa ett par ars sikt
an tillfalliga effekter av energipriser. | dagslaget har vi férsiktigt positiva tecken pa att

konjunkturen kan komma att starkas pa sikt. Sammantaget betyder det att vi bor ha tolerans for

tillfalligt lagre inflation till foljd av denna typ av temporara faktorer.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

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

och med onsdagen den 19 februari 2020.

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

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande onsdagen den 12 februari 2020 kl. 9:30.

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade fredagen den 21 februari 2020

kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Maria Kindborg

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