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Vice riksbankschef Per Jansson
kommenterar det penningpolitiska
beslutet den 12 februari

Per Jansson stdller sig bakom direktionens penningpolitiska beslut den 12 februari
och slutsatserna i den penningpolitiska rapporten.

Vid det penningpolitiska motet den 12 februari 2019 beslutade Riksbankens
direktion att behalla reporantan oférandrad pa -0,25 procent. Liksom i december
indikerar prognosen att réantan hojs igen under andra halvaret 2019, under
forutsattning att konjunktur- och inflationsutsikterna star sig. Jansson deltog inte
pa motet och i beslutet. Har kommenterar han direktionens beslut och
slutsatserna i den penningpolitiska rapporten, baserat pa den information som
fanns tillganglig nar det penningpolitiska moétet holls den 12 februari. Det innebar
att Jansson i sin kommentar till exempel inte beaktar januariutfallet for inflationen
(som publicerades den 19 februari).

”Jag stadller mig bakom det penningpolitiska beslutet som fattades den 12 februari
och den penningpolitiska rapporten som publicerades den 13 februari. Jag sag
inget behov av att hoja reporantan pa det penningpolitiska motet i december.
Och jag ser inte heller nu nagot behov av att géra det. Inflationstrycket har ju
fortsatt att vara ovantat Iagt jamfort med vad vi réknade med nar vi i oktober ifjol
kommunicerade att vi avsag att hoja reporantan i antingen december eller
februari. Den hér planen var villkorad med att inflationsutsikterna skulle sta sig,
vilket jag alltsa menar att de inte har gjort nér vi nu kan konstatera att den
underliggande inflationen sedan oktober varit tydligt lagre an vantat och till och
med utvecklats at fel hall.

Men att reporédntan ater skulle ha sankts till -0,5 procent var naturligtvis inget
realistiskt alternativ for motet i februari. De negativa konsekvenserna av att
repordntan har hojts fran -0,5 procent till -0,25 procent ska forstas inte heller
overdrivas. Penningpolitiken fortsatter dven efter hojningen att vara patagligt
expansiv. Att prognosen for reporantan sianktes nagot i december mildrar
dessutom effekterna av hojningen.
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Liksom i december kdnner jag en oro for inflationsutvecklingen bortom det
narmaste halvaret. Den ndrmaste tiden véntas forvisso inflationen exklusive
energipriser bli hogre till féljd av storre hyreshdjningar, fordrojda effekter av
kronans svaga vaxelkurs och en snabbare uppgang i livsmedelspriserna efter den
torra och varma sommaren. Inflationsbidraget fran energipriserna fortsatter ocksa
att vara betydande under forsta delen av aret, vilket hjalper till att halla KPIF-
inflationen uppe.

Fran ungefar sommaren i ar beraknas emellertid det positiva bidraget fran
energipriserna till KPIF-inflationen forsvinna. Det ar i det laget som det blir
speciellt viktigt att inflationen exklusive energipriser inte pa nytt bérjar uppvisa
svaghetstecken, sa som den gjort under i stort sett hela fjolaret. Om sa sker talar
mycket for att det inte kommer att vara mojligt att halla KPIF-inflationen kvar nara
2 procent. Att det har blir en svar uppgift och en stor utmaning understryks ocksa
av var riskfyllda och komplexa omvarld, dar det finns mérka scenarier som kan
leda till saval betydligt lagre tillvaxt och inflation som en pataglig fordrojning av
den penningpolitiska normaliseringen.

Huruvida det mot denna bakgrund kommer att vara mojligt att héja reporantan
pa det satt som prognosen i den penningpolitiska rapporten forutsatter ar inte
helt |att att uttala sig om. En stark svensk konjunktur, ett stigande kostnadstryck,
inflationsférvantningar etablerade kring 2 procent och en gradvis stigande
inflation i omvérlden ar argument for att det kan ga. Men av mina resonemang
framgar att jag ocksa ar 6ppen for att Gvervaga en annan, mer forsiktig ranteplan.
Det handlar bade om nér nésta rantehojning kan ske och om hur snabbt rantan
sedan kan fortsatta att stiga. Men detta &r fragor vi hinner aterkomma till ett
antal ganger pa vara penningpolitiska moten framdver, innan det blir skarpt lage.
Det gor att jag kan stdlla mig bakom det penningpolitiska beslutet och den
penningpolitiska rapporten.”
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