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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 20 december beslutade Riksbankens direktion att fortsdtta képa
statsobligationer under férsta halvdret 2017, bade nominella och reala, motsvarande 15 respektive 15
miljarder kronor. Ddrtill kommer Gterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar pa statsobligations-
portféljien att uppga till ungefir 30 miljarder kronor under 2017. Repordntan behdlls pG -0,50 procent
och det dr fortsatt mer sannolikt att rdntan sdnks dn att den héjs den ndrmaste tiden. Férst i bérjan av

2018 viintas repordntan héjas.

Vid motet konstaterades att direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen, i

omvarlden och i Sverige, och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.

Sedan det férra penningpolitiska motet i oktober har utsikterna for konjunkturen i omvarlden blivit lite
ljusare. Utvecklingen framoéver ar dock kantad av osakerhet, vilket noterats pa olika satt under motet

och som dven framgick av redogérelsen av fragor som diskuterats under beredningsarbetet.

| Sverige har Riksbankens penningpolitik, med negativ reporédnta och kdp av statsobligationer, bidragit
till en hog tillvaxt, fallande arbetsloshet, hogre inflation och stigande inflationsférvantningar, inte minst
pa langre sikt dar inflationsférvantningarna nu ar néra 2 procent. Den starka konjunkturen innebar att
det finns goda forutsattningar for inflationen att fortsatta stiga. | mitten av 2018 vantas den na 2

procent, i stort sett oberoende av inflationsmatt.

Men det finns risker som kan dventyra inflationsuppgangen. De senaste manadernas inflation har varit
lagre an vantat och det ar osdkert hur snabbt den kommer att stiga. Det ar till exempel svart att veta hur
kronans vaxelkurs kommer att utvecklas i en miljo dar ECB utdkat sina vardepapperskdp samtidigt som
Federal Reserve hojt sin styrrdnta. En langsam forstarkning vantas framover och fér inflationsuppgangen

ar det viktigt att det sker just langsamt.

Samtliga ledamoéter bedémde att det var Iampligt att nu behalla reporantan pa —0,50 procent och att
tills vidare aterinvestera forfall och kupongbetalningar pa obligationsportféljen. Under 2017 &r dessa
ojamnt fordelade Over aret sa aterinvesteringarna behover spridas ut. Diskussionen berérde ocksa
rantebanan men det skiljde bara nyanser mellan ledamoterna och samtliga stéllde sig bakom forslaget
till repordantebana i utkastet till penningpolitisk rapport. Forst i borjan av 2018 vantas reporantan borja

hojas.

En majoritet av direktionen ansag dartill att riskerna mot inflationsuppgangen talar for att kopen av
statsobligationer behover fortsatta aven under forsta halvaret 2017 och att de bor utokas med 30
miljarder kronor, motsvarande 15 miljarder kronor i nominella och 15 miljarder kronor i reala

obligationer.



Tre ledamoter reserverade sig, med lite olika motiv, mot beslutet att utoka képen av statsobligationer
med 30 miljarder kronor.

Vid métet diskuterades dven, som vid flera tillfallen tidigare, riskerna med laga réntor lange liksom
riskerna med att under lang tid ha en inflation under malet. Liksom vid tidigare tillfallen uttryckte flera
ledamoter fortsatt oro 6ver hushallens vaxande skuldsattning och understrok behovet av att kombinera

atgarder inom olika politikomraden for att fa en langsiktigt hallbar ekonomisk utveckling i Sverige.
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81.

Den ekonomiska utvecklingen

Lina Jacobson fran Avdelningen fér marknader inledde med att redogéra for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Politiska handelser har varit i fokus den senaste tiden. |
USA har den nyvalde presidenten Donald Trumps forvantade finanspolitiska stimulans bidragit till
en starkare dollar och hogre rantor. | Italien fick regeringskrisen en snabb 16sning och
marknadsreaktionerna blev darfor dimpade. Federal Reserves rantehdjning och forvantningar
om en snhabbare hojningstakt under nasta ar, i kombination med ytterligare penningpolitisk
stimulans fran ECB, har bidragit till en markant uppgang i langa rantor i USA. Rantedifferensen
mellan en tioarig statsobligation i USA och Tyskland &r nu hogre &n pa manga ar. Den
amerikanska dollarn har starkts kraftigt. Forstarkningen boérjade efter Trumps seger i
presidentvalet och har fortsatt efter Federal Reserves hdjning av styrrdntan och Bank of Japans
besked om oférdandrad penningpolitik. | Sverige ar kronan fortsatt svag, vilket delvis bedéms bero
pa stora floden inom pensionssystemen. Infor dagens penningpolitiska beslut férvantar sig en
majoritet av analytikerna en annonsering av utékade obligationskdp medan repordntan vantas

lamnas oférandrad.

Mattias Erlandsson, tillférordnad bitradande chef for Avdelningen fér penningpolitik, inledde
med att redogéra for utkastet till penningpolitisk rapport som Avdelningen fér penningpolitik
bedémde skulle fa stod av en majoritet i direktionen. Han konstaterade att
omvarldskonjunkturen har starkts nagot och indikatorer for tillvaxten har vant upp i manga
lander. Utvecklingen i varldsekonomin dr darmed i stora drag i linje med den bild som tecknades i
den penningpolitiska rapporten i oktober, namligen att aterhdmtningen i omvarlden fortsatter,

men i mattlig takt.

Tillvaxtprognosen fér omvérlden ar nu marginellt hégre 2017 pa grund av starkare indikatorer i
USA och euroomradet. USA-prognosen har dessutom reviderats upp nagot mot bakgrund av att
finanspolitiken nu véntas bli ndgot mer expansiv de narmaste aren, men utvecklingen ar
forknippad med stor osakerhet. Den aviserade politiken har bidragit till att [angrantorna i USA har
stigit markant sedan oktober. Langrantorna har stigit dven i flera andra lander, men i mindre

utstrackning. | denna miljo har den amerikanska dollarn starkts.

Inflationen i omvarlden har stigit ndgot den senaste tiden, men ar fortsatt 1ag, i synnerhet i
euroomradet. Inflationen i omvérlden vantas stiga framover pa grund av nagot hogre
energipriser och i takt med ett gradvis hogre resursutnyttjande i manga lander. Penningpolitiken i
omvarlden bedoms bli fortsatt mycket expansiv for att stodja aterhamtningen och for att fa upp
inflationen. Jamfort med bedémningen i oktober har prognosen for den sammanvagda

styrrantan i omvarlden reviderats upp marginellt.

Avseende riskbilden sa beddms den stora ekonomisk-politiska osdkerheten kvarsta. Ett exempel

ar den fortsatta oklarheten kring formerna for Storbritanniens uttrdde ur EU. Sannolikt kommer
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uttradet vara forknippat med minskad handel och begransad arbetskraftsrorlighet. Den nyvalde
presidenten i USA har aviserat forslag som gar i samma riktning. Okad protektionism bedéms
darmed vara en risk for den globala tillvaxten pa sikt. Effekten pa inflationen i omvarlden ar oklar.
Den europeiska banksektorn, inte minst den i Italien, brottas fortfarande med svag [6nsamhet

och en hog andel daliga 1an och utgor en risk for aterhamtningen i euroomradet.

Aven utsikterna fér den svenska konjunkturen dr ndgot ljusare. Tillvixten under det tredje
kvartalet blev 2,0 procent jamfort med andra kvartalet och uppraknat till arstakt, vilket var nagot
hogre an prognosen i oktober, och fértroendet bland hushall och féretag har stigit tydligt de
senaste manaderna. Tillvaxten i svensk ekonomi bedoms darmed bli fortsatt stark. | ar vantas en
tillvaxt om 3,4 procent vilket ar en tiondel hogre an i oktoberprognosen. 2017 ar tillvaxten
uppreviderad med 0,4 procentenheter till 2,4 procent. De senaste arens hoga tillvaxt har
inneburit att resursutnyttjandet har stigit. Det bedoms nu vara nagot hégre dn normalt och

fortsatter att stiga nagot de narmaste aren.

Arbetsmarknaden fortsatter att starkas. De senaste manadsutfallen visar pa en god
sysselsattningstillvaxt och arbetslosheten bedéms uppga till 6,8 procent under det fjarde
kvartalet 2016. | prognosen fortsatter arbetsldsheten att sjunka ndgot, men ett betydande
inflode i arbetskraften av personer med svag stéllning pa arbetsmarknaden innebar att den

ytterligare nedgangen i arbetslosheten blir mattlig, vilket &r i linje med tidigare prognos.

Hushallens skulder fortsatter att stiga, och bedoms uppga till 194 procent av de arliga disponibla

inkomsterna fjarde kvartalet 2019.

Kronan har fortsatt att forsvagas, inte minst mot den amerikanska dollarn. Det dr en nagot storre
forsvagning an vantat och jamfort med prognosen i oktober vantas kronan vara nagot svagare
under hela prognosperioden. Bilden av att kronan ska starkas gradvis och under ordnade former

kvarstar dock.

Inflationen matt med KPIF stiger sedan bérjan av 2014. Sedan den penningpolitiska rapporten i
oktober har vi fatt tva inflationsutfall. Det senaste utfallet avsag november och da var KPIF-
inflationen 1,6 procent, vilket var marginellt svagare an prognosen i oktober. Det bedéms finnas
forutsattningar for en fortsatt uppgang i inflationen framaover. Den allt starkare konjunkturen
bidrar till uppgangen i inflationen, aven om effekten sker med viss tidsférdrdjning. Den stigande
inflationen i omvarlden framover dr en annan viktig faktor. Dessutom bedéms den svagare
kronan ge positiva bidrag till inflationen under 2017. Prognosen for inflationen ar mycket lik

prognosen fran i oktober. Matt med KPIF bedoms inflationen na 2 procent under 2018.

Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport ar baserade pa antagandet att reporantan halls
oférandrad pa -0,50 procent. Den antagna reporantebanan avspeglar att det fortsatter att finnas
en storre sannolikhet for att rantan sanks dn att den hojs den narmaste tiden. Forst i borjan av

2018 beddms reporantan hojas i langsam takt. Vidare antas képen av statsobligationer utokas
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med 30 miljarder kronor under férsta halvaret 2017, jamnt fordelade pa nominella respektive
reala statsobligationer. Darutover forutsatts ocksa att forfall och kupongbetalningar pa
statsobligationsportféljen tills vidare aterinvesteras. Under 2017 kommer dessa forfall och
kupongbetalningar att uppga till ungefar 30 miljarder kronor. Ett stort forfall sker i augusti, men

aterinvesteringarna antas inledas efter arsskiftet och fortgd under hela aret.

Erlandsson noterade darefter att prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport diskuterats av
direktionen vid méten den 8, 9, 12 och 16 december. Pa ett mote med direktionen den

14 december bordlades utkastet till penningpolitisk rapport.

Som viktiga fragor i den penningpolitiska beredningsprocessen denna gang lyftes utvecklingen av
inflationen och kronan under hésten, konsekvenser av presidentvalet i USA, penningpolitiken i

omvarlden samt fragan om genomslaget av svensk penningpolitik sa har langt.

Inflationsutvecklingen har varit svagare an tidigare vintat under hésten, aven om de senaste tva
utfallen ungefar varit i linje med oktoberprognosen. Olika ledamoter podangterade under
beredningsprocessen att det ar viktigt att folja hur det inhemska inflationstrycket utvecklas. |
detta sammanhang har utvecklingen av tjanstepriserna pekats ut som extra viktig. En viktig fraga
har darfor varit att analysera hur den ovantat laga inflationen under hésten hdanger ihop med
faktorer som resursutnyttjande och arbetskostnader. Aven genomslaget fran vixelkursen till
inflationen har analyserats. Den svenska kronan har varit ovantat svag under senare tid. |
beredningen har olika téankbara forklaringar till denna utveckling och vilken betydelse den har for
inflationsutvecklingen diskuterats. Analyser av genomslaget fran vaxelkursen till inflationen

redovisas i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport.

En annan viktig fraga i beredningsprocessen har varit konsekvenserna av presidentvalet i USA.
Den nyvalde presidenten har aviserat politik som skulle kunna innebara saval mer expansiv
finanspolitik som 6kade handelshinder och minskad arbetskraft i USA. Det férdes en diskussion
om huruvida de aviserade forslagen kommer att kunna forverkligas och hur detta ska beaktas i

Riksbankens prognoser.

Aktorer pa de finansiella marknaderna forvantar sig nu snabbare rantehéjningar fran Federal
Reserve de ndrmaste aren. Federal Reserve hojde intervallet for sin styrréanta i december, medan
ECB beslutade om en férlangning av tillgangskdpen. Det blir darmed alltmer tydligt att varldens
stora centralbanker befinner sig i olika faser. Hur denna utveckling paverkar forutsattningarna for
svensk penningpolitik, bland annat via effekterna pa vaxelkursen, har varit en viktig fraga i

beredningsprocessen denna gang.

Slutligen har olika ledamoéter lyft fragan om genomslaget av svensk penningpolitik sa har langt,

samt vilka effekter man kan vanta sig av ytterligare penningpolitiska atgarder.
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§2. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att konstatera att Riksbankens bedémning av
det globala konjunktur- och inflationslaget pa kort sikt har reviderats upp nagot sedan

foregdende penningpolitiska mote.

Den relativt ovantade valsegern i USA for det republikanska partiets presidentkandidat Donald
Trump samt den enligt opinionsméatningarna mer vantade folkomrostningsforlusten for den
sittande premidarministern Matteo Renzi i Italien har hanterats vél av de globala
finansmarknaderna, ansag Skingsley. Bada handelserna, som okar osdakerheten om den politiska
inriktningen i tva av tre av varldens storsta statsobligationsutgivare, har passerat pa ett
kontrollerat satt. | likhet med vad som kunde konstateras efter Brexit-beskedet tidigare i ar
forefaller finanssektorn ha forbattrat sin formaga att prissatta 6kad osdkerhet utan att
finanssektorn sjalv medverkar till 6kad instabilitet. Det ar helt centralt for den ekonomiska
aterhdmtningen att det finansiella systemet formar att absorbera oviantade och/eller svara
handelser pa ett stabilt satt utan att systemets formaga att prissatta och kanalisera kapital och

risk forsamras, podngterade Skingsley.

Sedan Riksbankens penningpolitiska méte i oktober har langre marknadsrantor i omvarlden stigit,
delvis pa grund av férvantningar om hogre inflation framover. Det géller dven Sverige, dér bade

enkatbaserade och marknadsbaserade matt pa inflationsférvantningar har 6kat nagot.

Stigande forvantningar om en finanspolitisk expansion i USA ndmns som en viktig forklaring till
ranteuppgangarna. Skingsley fann den forklaringen rimlig, men ville samtidigt understryka att det
kommer att rada betydande osakerhet om innehallet i den tilltradande administrationens
ekonomiska politik under Iang tid. Hon betonade att det darfor &r bra att det i avsnittet om
osakerhet och risker i utkastet till penningpolitisk rapport anges att USA:s ekonomi och politik ar

en viktig riskfaktor for den ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Viljeyttringarna i riktning mot mindre globalisering och mer stdngda ekonomier, som flera
valresultat indikerat pa senare tid, kan kortsiktigt medféra hogre inflationstryck. Pa langre sikt
talar dock 6kade granshinder for bade manniskor och handel fér en lagre tillvaxtpotential.
Skingsley ansag det dock vara for tidigt att géra nagra prognosmassiga stallningstaganden till foljd
av en tankbart 6kad protektionism. Hon avsag darfor att tills vidare behandla detta som en

riskfaktor.

Aven for Sverige har konjunkturbilden ljusnat ndgot sedan den penningpolitiska rapporten i
oktober. Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras. Ser man till de enkdtbaserade bristtalen
inom naringslivet maste man nu ga tillbaka till 2007 och fére den globala finanskrisen for att hitta
lika hoga nivaer. Det talar for en fortsatt uppgang i Iéne- och pristryck i Sverige, menade
Skingsley. Utfallen for inflationen dr emellertid fortfarande ganska ryckiga och svaranalyserade.

Att tjanstepriserna svarforklarligt forsvagades tidigare i hostas visar pa betydelsen av att kronan
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inte blir ett hot mot en fortsatt trendmassig uppgang i inflationen. Det &r darfor positivt att

kronans vaxelkurs utvecklats svagare an vantat under de senaste manaderna, ansag hon.

De olika kombinationer av tankbar penningpolitik som direktionen diskuterat denna gang later sig
inte enkelt fangas eller utvarderas i olika modeller. Det handlar om riskbedémningar och det &r
rimligt att man i en grupp pa sex personer har olika riskpreferenser, resonerade Skingsley. Detta
ar en av styrkorna med Riksbankens ledningsstruktur. Forslaget till penningpolitiskt beslut i arets
sista rapport innebar en utékning av obligationskdpsprogrammet med 30 miljarder kronor under
forsta halvaret 2017. Skingsley ansag det vara mojligt att stédja forslaget med hanvisning till att
inflationsuppgangen i Sverige fortfarande &r skor och att Sverige inte bor riskera att avvika for
mycket i ranteutveckling visavi euroldnderna. Hon gjorde emellertid beddmningen att en
utdkning av obligationskdpsprogrammet av denna storlek har for osdkra potentiella fordelar i

forhallande till de potentiella kostnader de medfér, vilka hon darefter utvecklade vidare.

Riksbankens rantesankningar och obligationskép under de senaste aren har, enligt Skingsley,
drivit upp den inhemska efterfragan till nivaer dar olika bristtecken har bérjat synas. Enligt
hennes bedémning kan den ovdntat langsamma inflationsuppgangen darmed inte forklaras av en
for svag inhemsk efterfragan. Hon ansag att det penningpolitiska mandéverutrymmet for Sverige
har 6kat visavi euroomradet i takt med att BNP-tillviaxten och kostnadstrycket stigit och
fortroendet for inflationsmalet tydligt starkts. Givet den battre ekonomiska utvecklingen ansag
Skingsley dven att repordanteprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport, som implicerar en
sannolikhet for ytterligare repordntesankning i nartid, ar alltfor 13g i férhallande till hennes

uppfattning om vad som ar en vélavvagd penningpolitik framover.

Vidare understrok Skingsley att hon visserligen delar bedémningen att ytterligare obligationskop
skulle minska risken for en o6nskat snabb kronappreciering, men ansag i det sasmmanhanget att
direktionens interventionsmandat utgoér en bromsande faktor. Skingsley sade ocksa att hon ar

beredd att forlanga detta mandat under 2017.

Hon tog sedan upp att fortsatta obligationskop ar forknippade med fragan om huruvida dessa
férsamrar rantemarknadens funktionssatt och medverkar till hogre likviditetsrisker. Detta skulle i
sa fall leda till hégre marknadsrantor, tvart emot Riksbankens intentioner med kdpen. Skingsley
ansag sig inte ha blivit 6vertygad om att marknadsfunktionerna skulle ha férsamrats men
konstaterade att marknadsaktorer sjalva anser att sa ar fallet enligt Riksbankens riskenkat som
publicerades den 16 november. Det kan medfora ett andrat beteende som kan vara till nackdel
for rantebildningen i Sverige och ar darfor nagot som Riksbanken behover félja noga, understrok

hon.

Skingsley summerade sedan sitt inldgg. Hon stéllde sig bakom rapportens analys, prognoser och
forslaget till beslut om oférandrad reporédnta samt aterinvesteringar av kuponger och forfall
under 2017. Hon stallde sig daremot inte bakom forslaget till beslut att kdpa ytterligare

statsobligationer for 30 miljarder kronor.
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Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att notera att tva nya inflationsutfall har publicerats
sedan det penningpolitiska motet i oktober, for oktober och november. Bagge utfallen var lite
lagre an prognosen i den senaste penningpolitiska rapporten. | november uppgick KPIF-
inflationen till 1,60 procent medan KPIF-inflationen exklusive energipriser hamnade pa

1,21 procent. Prognosfelen for de bada inflationsmatten var i storleksordningen

0,1-0,2 procentenheter. Inflationen fortsatter darmed att 6verraska pa nedsidan, konstaterade
Jansson. Med utfallen i oktober och november inrdknade har inflationen nu hamnat under

Riksbankens prognoser fyra manader i rad.

Aven om inflationsutvecklingen under sensommaren och hdsten utgjort en klar besvikelse finns
vissa ljuspunkter, papekade han. Dessa hinger framfor allt samman med de senaste utfallen i
november. Trots att utfallen var lagre an vantat kunde, till skillnad fran i oktober, en ganska
pataglig uppgang skonjas i samtliga inflationsmatt. Darmed ar den uppatgaende trenden i

inflationen, som funnits sedan borjan av 2014, for stunden ater tydligare.

Av stor betydelse i sammanhanget ar att tjansteprisutvecklingen blivit klart starkare, understrok
Jansson. | oktober hade tjansteprisernas 6kningstakt fallit till ett arslagsta pa cirka 1,5 procent. |
november steg 6kningstakten till 2,2 procent, vilket med undantag for mars dr den snabbaste
6kningen hittills i ar. Positivt i november var ocksa att livsmedelspriserna fortsatte att 6ka och
overraska pa uppsidan. Det hade redan inletts i oktober men tendensen héll i sigi november. Det
ar tydligt att den senaste tidens ovdntat svaga vaxelkurs spelar roll har och férhoppningsvis tyder

detta pa en ljusning i prisutvecklingen framover for bade livsmedel och varor.

Vart att notera ar dven att HIKP-inflationen i november nadde arshogsta pa 1,3 procent, fortsatte
han. Sverige har darmed sedan foregaende penningpolitiska mote klattrat 2 placeringar i EU:s

inflationsliga, fran plats 6 till plats 4.

Sedan motet i oktober har det ocksa tillkommit tva nya utfall fér inflationsférvantningarna,
Prosperas manadsundersokning i november fér penningmarknadens aktoérer och den storre
kvartalsundersokningen i december. Med nagot undantag fortsatte forvantningarna att stiga pa
ett och tva ars sikt. De viktiga férvantningarna pa inflationen om fem ar, som kan ses som ett
matt pa trovardigheten for inflationsmalet, foll sammantaget med en halv tiondel av en
procentenhet. Nedgangen beror framfor allt pa lite mer pessimistiska forvantningar bland

inképschefer i tillverkningsindustrin och hos arbetsgivarorganisationer, noterade Jansson.

Nedgangen i de mer langsiktiga inflationsforvantningarna ar naturligtvis inget att gladja sig 6ver.
Men den dr sammantaget liten och forvantningarna ar generellt sett kvar néra 2 procent,
podngterade han. Sarskilt viktigt ar att inflationsférvantningarna hos arbetsmarknadens parter
inte hamnar pa en alltfor Iag niva. Fran kvartalsundersékningen i december kan vi utldsa att
arbetstagarorganisationerna raknar med att inflationen om fem ar kommer att vara 2,15 procent
medan motsvarande siffra for arbetsgivarorganisationerna ar 2,08 procent. Att inflationsmalet

forblir trovardigt hos arbetsmarknadens parter ar av stor betydelse for avtalsrorelsen 2017.
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Jansson sammanfattade mot den har bakgrunden den aktuella inflationsbilden som hygglig trots

att inflationen inte riktigt natt upp till forvantningarna.

Blickar vi utanfor Sveriges granser sa hojde Federal Reserve i december, precis som vantat,
intervallet for sin styrrdnta med 25 rantepunkter till 0,50-0,75 procent. Ledamoéterna i den
penningpolitiska kommittén meddelade ocksa att de nu tror att de framoéver kommer att hoja
styrrantan i en lite snabbare takt an tidigare berdknat. Nar det géller finanspolitiken i USA sa ar
osdkerheten alltjamt mycket stor, vilket ocksa Federal Reserve understrok i sin kommunikation i
samband med rantebeslutet. Marknadens forvantningar pa Federal Reserves rantepolitik
fortsatter att ligga pa en lagre niva &n centralbankens egna férvantningar men har reviderats upp
patagligt efter presidentvalet. Allt annat lika sa verkar alltsd marknaden tro att den nya
finanspolitiken maste motas med ett storre antal rantehdjningar dn vad Federal Reserve hittills

raknar med, sade han.

| euroomradet fattade ECB beslut om att fortsitta med sina kop av vardepapper bortom mars
2017, da det nuvarande programmet loper ut. Vardepapperskopen ska paga under atminstone
hela 2017 men investeringstakten forutses minska fran 80 till 60 miljarder euro per manad. ECB
ar tydlig med att programmet kan utdkas i storlek och 16ptid om inflationsutsikterna skulle
forsamras. Samtidigt beslutades att dndra parametrarna for tillgangskopsprogrammet sa att
vardepapperskdpen dven fortsatt kan genomféras pa ett smidigt satt. En sddan dndring,
papekade Jansson, gar ut pa att mojliggora for ECB att kopa vardepapper med en ranta som

ligger under inlaningsrantan.

Forandringarna i penningpolitiken i Sverige och internationellt, tillsammans med spekulationer
om att Storbritanniens EU-uttrade krdver évergangsregler och inte handlar om binéara val, har
sedan oktober sammantaget lett till att kronans vaxelkurs forsvagats och nu ocksa ar svagare an
vantat, fortsatte han. Den svagare kronan ger vissa positiva inflationsimpulser i det lite kortare
tidsperspektivet, vilket kan vara viktigt i ett lage dar det annu dréjer innan konjunkturen far fullt

genomslag pa prisutvecklingen.

| prognosen antas fortsatt att kronan ska starkas en del under kommande ar. Precis som i oktober
och september var Jansson tveksam till prognosen for vaxelkursen. Han menar att den reala

vaxelkursens langsiktiga apprecieringsutrymme kan ha minskat under senare ar.

Jansson bedomde att férutsattningarna for en trendmassig inflationsuppgang sammantaget
fortsatter att vara goda. Sedan oktober har visserligen inflationsutfallen varit lite lagre dn vantat
men den aktuella inflationsbilden har 4nda en del ljuspunkter. Inflationen 6kade trots allt ganska
patagligt i november och det gor att den uppatgaende trenden nu for stunden ater ar tydligare.
Tjansteprisernas 6kningstakt tilltog ocksa rejalt och den senaste tidens svaga krona borjar satta
avtryck i delar av prisutvecklingen. Federal Reserve har héjt sin styrranta och det ar mojligt att
rantehdjningarna framover kan ske i en snabbare takt @n vad centralbankens penningpolitiska

kommitté nu rdknar med. Samtidigt har ECB forlangt sina kop av vardepapper men
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investeringstakten férutses minska efter det att det nuvarande programmet I6pt ut i mars nasta
ar. Som papekas i utkastet till penningpolitisk rapport har dartill konjunktursignalerna i bade
Sverige och omvarlden under senare tid varit nagot battre dn vantat, vilket ger stod at den
pagaende inflationsuppgangen. Viktigt ar ocksa att de mer langsiktiga inflationsférvantningarna
fortsatter att vara i linje med inflationsmalet, understrék han. Det géller inte minst
forvantningarna hos arbetsmarknadens parter. Mot den har bakgrunden ansag Jansson att

reporantan bor lamnas oférandrad pa dagens mote.

Detta sagt betonade han att inflationsuppgangen ar fortsatt skor och att det finns risker for
bakslag. Det har tydliggors bland annat av att Riksbanken Overskattat utfallen fér inflationen fyra
manader i rad. ECB utokar nu ocksa sitt program for kép av vardepapper och andrar dess
parametrar for att tillata en mer flexibel tillampning. Samtidigt finns betydande osdkerhet om hur
snabbt Federal Reserve kommer att hoja sin styrranta och dn sa lange ar utgangspunkten att det
kommer att ske i langsam takt. Det &r svart att veta hur kronans vaxelkurs kommer att utvecklas i
denna miljé. Det har gor att den relativt stora sannolikheten for en ytterligare sankning av
reporantan i nartid, precis som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport, bor kvarsta. Jansson
var ocksa for att Riksbanken utokar képen av statsobligationer. | utkastet till penningpolitisk
rapport foreslas att dessa utokas med 30 miljarder kronor, under forsta halvaret 2017. Képen
antas omfatta bade nominella och reala statsobligationer, motsvarande 15 respektive

15 miljarder kronor. Tills vidare aterinvesteras ocksa forfall och kupongbetalningar pa
statsobligationsportféljen. Under 2017 kommer det att handla om ett varde av ungefar

30 miljarder kronor. Ett stort forfall sker i augusti, men aterinvesteringarna foreslas inledas efter
arsskiftet 2016/17 och &r tankta att fortga under hela aret. Det bér innebéra att
investeringstakten under foérsta halvaret 2017 ar ungefar densamma som under andra halvaret
2016. Forslagen innebar att Riksbankens kop vid mitten av 2017 kommer att uppga till

275 miljarder kronor, exklusive aterinvesteringar.

Jansson stéllde sig bakom att utdka kopen av statsobligationer i enlighet med utkastet till
penningpolitisk rapport. Han stéllde sig ocksa bakom prognosen och évriga penningpolitiska

antaganden som gors i rapportutkastet.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon staller sig bakom de
beddmningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport och att hon stoder forslaget att Iata
repordntan ligga kvar pa —0,50 procent, att justera reporantebanan och att utéka kdpen av
statspapper med 30 miljarder kronor under forsta halvaret 2017. Hon stallde sig ocksa bakom

beslutet att fordela ut aterinvesteringarna av forfall under 2017.

Utvecklingen efter det penningpolitiska motet i oktober har a ena sidan préglats av osdkerhet
efter valet i USA och a andra sidan av nagot starkare utfall for realekonomiska data i omvarlden,
konstaterade af Jochnick. Inflationen i omvarlden ar pa vdg uppat, men det beror fraimst pa

stigande energipriser. Varldshandeln for varor aterhamtade sig nagot det tredje kvartalet i ar
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efter att ha fallit tva kvartal i rad. Indikatorerna talar fér en fortsatt aterhamtning i slutet av aret.
Men det har ocksa férekommit varningar for att varldsekonomin efter olika politiska utspel kan
komma att drabbas av mer protektionism och darmed lagre varldshandel framover, noterade

hon.

Makrodata i USA har utvecklats bra vilket banade vag for Federal Reserves rantehdjning forra
veckan. BNP-tillvaxten for tredje kvartalet blev 3,2 procent jamfért med andra kvartalet och
uppraknat till arstakt och arbetslésheten ar pa en historiskt 1ag niva. Inflationen, matt med KPI,

var i november 1,7 procent.

Om alla de férslag som den nyvalde presidenten Donald Trump lanserade i valrérelsen skulle
genomforas far de motverkande effekter pa den ekonomiska tillvaxten, menade af Jochnick. En
mer expansiv finanspolitik ger positiva tillvaxteffekter, medan mer protektionism och striktare
immigrationslagar dampar tillvaxten. Det ar dock svart att géra en kvalificerad bedémning
eftersom det ar okant vilka forslag som faktiskt kommer att genomforas, konstaterade hon. Det
innebar att Riksbankens bedémning av den globala utvecklingen innehaller ett betydande matt
av osdkerhet kopplad till amerikansk politik under 2017 och framat. Sammantaget vantas dock
BNP i USA véxa nagot snabbare 2017 och 2018 jamfort med foregaende prognos. Till osdkerheten
om den globala utvecklingen ska ocksa laggas den politiskt komplicerade processen for att
hantera Storbritanniens uttrdde ur EU. Det kommer att ta lang tid innan effekterna av ett

uttrddesavtal kan dverblickas.

For svensk del sa ser makrodata ganska bra ut, fortsatte af Jochnick. Tillvaxten &r stark och det
ser nu ut som att efterfragan fran Sveriges viktigare exportmarknader ocksa ¢kar, om dn
langsamt i ett historiskt perspektiv. Arbetsmarknaden praglas av hog sysselsattning dven om den
ar fortsatt tudelad med en 6kad arbetsloshet bland utsatta grupper. Bristtalen 6kar i flera
branscher och resursutnyttjandet ar nagot hogre an normalt i nuldget. Det ar ocksa gladjande att
bade foretag och hushall visar stigande optimism i olika fortroendeindikatorer. Detta borde

sammantaget leda till hdgre inflation om historiska samband fortfarande galler, bedémde hon.

Trots den relativt goda utvecklingen i svensk ekonomi sa stiger dock inflationen langsamt.
Inflationen har under hosten utvecklats nagot svagare an vantat. Det ar sarskilt tjanstepriserna
som vid flera tillfallen visat en blygsam utveckling. Det betyder att det finns en fortsatt risk for att
inflationen bli svagare an vantat framover, sade af Jochnick. | oktober gjorde Riksbanken
bedomningen att inflationen stiger mot tva procent men att det tar langre tid an tidigare
bedomts. Direktionen beslét darfor i oktober att revidera reporantebanan dels genom att
indikera en storre sannolikhet i nartid for ytterligare reporantesankning och dels genom att
skjuta pa den forsta reporantehdjningen i sex manader till bérjan av 2018. Dessutom forklarade

direktionen sig redo att forlanga kdpen av statsobligationer, fortsatte hon.

Riksbankens bedomning ar att utvecklingen i omvarlden och Sverige har forbattrats nagot sedan

det penningpolitiska motet i oktober. Inflationen matt med KPIF vdantas nu 6ka langsamt och na
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2 procent i mitten av 2018. Det finns dock flera skal till att det ar fortsatt osakert hur snabbt
inflationen kommer att stiga framoéver, understrok af Jochnick. En central faktor ar
penningpolitiken i omvarlden. Efter oktobermotet sa har bade ECB och Federal Reserve fattat nya

beslut om penningpolitiken som direktionen idag maste vaga in i det penningpolitiska beslutet.

Kronan har under hosten varit svagare an Riksbanken prognostiserat. Riksbankens bedomning ar
nu att kronan ska forstarkas langre fram, men som redovisas i fordjupningen i utkastet till
penningpolitisk rapport paverkas kronan av manga olika faktorer bade i omvarlden och i Sverige.
af Jochnicks bedomning ar att Riksbanken fortsatt behéver varna en stabil utveckling av kronan

sa att den inte starks alltfor snabbt.

Sammantaget beddmde hon att utvecklingen efter det penningpolitiska motet i oktober i stora
drag varit i linje med Riksbankens prognoser. Svensk ekonomi utvecklas val men inflationstrycket
ar fortsatt svagt och i var omvarld finns fragetecken saval om varldshandeln som andra
centralbankers penningpolitik. Precis som i oktober kvarstar darfor osdakerhet om hur snabbt
inflationen kan komma tillbaka till malet. Eftersom utvecklingen varit nara Riksbankens
prognoser fann af Jochnick ingen anledning att vid detta mote dvervaga ytterligare en

repordntesankning for att paverka rantorna pa kort sikt.

Daremot beddmde hon att inflationsprognosen fortsatt ar behaftad med osakerhet som en féljd
av flera faktorer. Enligt af Jochnicks bedémning har Riksbanken hittills varit framgangsrika med
kopen av statspapper och lyckats skapa goda forutsattningar for 6kat resursutnyttjande och en
kronutveckling som leder till att inflationsmalet uppnas. Hon bedémde darfor att det nu inte ar
lampligt att avsluta statspapperskdpen, sarskilt inte i en miljé dar ECB:s kdp av vardepapper
fortsatter att vara relativt omfattande. ECB har ju bade uttkat sina kép och sagt sig vara redo att
utdka kopen ytterligare vid behov. Om direktionen idag inte beslutar att utdka kopen av
statspapper finns en risk att kronan starks pa ett sdtt som bromsar inflationsuppgangen,

betonade af Jochnick.

Vad galler aterinvesteringarna relaterade till statsobligationer som férfaller i augusti 2017, ansag
hon det vara bra att direktionen redan nu aviserar att Riksbankens avsikt ar att sprida ut

aterinvesteringarna for att inte belasta marknaden med stora kop vid enstaka tillfdllen.

Slutligen ville af Jochnick ocksa ta upp att hon delar den oro som uttrycks i utkastet till
penningpolitisk rapport 6ver att 1aga rantor under lang tid kan leda till alltfér hog skuldsattning
och bidra till hoga tillgangsvarderingar. Det finns risk att det skapar felaktiga incitament som kan
skapa overvarderingar av bade reala och finansiella tillgangar. Riksbanken har analyserat detta i
den senaste stabilitetsrapporten. Sammantaget var det af Jochnicks bild att de fragor Riksbanken
hittills lyft vad géller den dysfunktionella bostadsmarknaden och aterverkningarna pa hushallens
skuldsattning utgor nagra av de storsta riskerna for svensk ekonomi. Europeiska
systemrisknamndens (ESRB) varning till Sverige i november understryker att atgarder ar mycket

angeldgna for att minska riskerna med hushallens skuldsattning och den illa fungerande
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bostadsmarknaden. ESRB lyfter fram, precis som Riksbanken tidigare har gjort,
bostadsmarknaden, beskattning av bostader och utformningen av makrotillsynen. Problemen i
Sverige kan inte l6sas genom enkla atgarder utan det krdvs en mix av lampliga atgarder som over

tiden bidrar till att reducera riskerna for svensk ekonomi, avslutade af Jochnick.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att sdga att han avsag bérja lite bredare och med lite
bakgrund innan han skulle komma in pa dagens beslut. Han bérjade med att fraga sig vilka
frihetsgrader penningpolitiken egentligen har i en liten 6ppen ekonomi? De senaste arens
erfarenheter visar att i en varld med fria kapitalrérelser paverkas handlingsutrymmet fér den
inhemska penningpolitiken av penningpolitiken i andra lander. Vaxelkursen i sma lander som

Sverige paverkas i hog grad av penningpolitiken i USA respektive euroomradet.

Under flera perioder har man kunnat notera att nar penningpolitiken i stora valutaomraden laggs
om eller férvdntas laggas om i mer eller mindre expansiv riktning kan det uppsta kraftiga
marknadsreaktioner i andra ldnder. En annan lardom &r att nar ranteldget i omvarlden spiller
Over pa Sverige och andra 6ppna ekonomier sa ar det viktigt att ha det egna huset i ordning.
Inflationsmalet kan bara fungera som ett ankare i ekonomin om penningpolitiken backas upp av

en trovardig finanspolitik och ett stabilt finansiellt system.

Det ldrde vi oss i Sverige pa ett mycket konkret satt under 1994/95. | bérjan av 1994 hojde
Federal Reserve som forsta centralbank styrrantan. De langa rantorna borjade stiga. Rantan steg
mer i Sverige dn i flera andra lander. Vi hade en ogynnsam inflationshistoria, stora
budgetunderskott och kvarstaende finansiella obalanser efter bankkrisen. Statens arliga
lanebehov lag pa en mycket hog niva. Det bidrog till stigande inflationsférvantningar och en
svagare krona. Inflationsmalet var hotat redan fran start. Mot bakgrund av ett tilltagande
inflationstryck hojde Riksbanken darfor styrrantan i augusti 1994. Men det gjordes sdrskilda
kalkyler for att uppskatta hur mycket rantan skulle kunna hdjas utan att de svenska bankerna
skulle kollapsa igen. Det fanns alltsa vid denna tid en slags 6vre grans for rantan, vilket forefaller

avlagset fran dagens situation nar sa mycket av diskussionen handlar om rantans nedre grans.

Enligt Ingves var en sanering av statsfinanserna vid mitten av 1990-talet nddvandig for att skapa
forutsattningar for lagre inflationsférvantningar, en nedgang av langa rantor och en appreciering

av kronan — sa att inflationsmalet skulle bli trovardigt.

Det finns ocksa mer narliggande exempel pa penningpolitikens omvarldsberoende och att lander
som inte har sitt eget hus i ordning paverkas mer an andra. Under 2013 uppstod osdkerhet om
nar Federal Reserve skulle borja trappa ned sina obligationskop. Stigande réantor och en
forstarkning av konjunkturutsikterna i utvecklade lander bidrog till kapitalutfloden och
valutaturbulens i flera tillvaxtekonomier. Det gallde sarskilt lander med stora

bytesbalansunderskott, hog inflation och stor andel kortsiktiga skulder.
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Ett ytterligare dilemma kan uppsta om penningpolitiken i stora valutaomraden befinner sig i olika
faser. | bérjan av 2014 hade Federal Reserve pabdrjat nedtrappningen av de manatliga
obligationskdpen, medan styrrantan i USA forvantades ligga kvar pa sin laga niva en langre tid.
ECB uttryckte & andra sidan en beredskap att sanka rantan ytterligare och 6ppnade for
mojligheten att kopa tillgangar fran banker for att underlatta kreditgivningen. Férvdantningar om

en mer expansiv penningpolitik fran ECB bidrog till att kronan starktes, sarskilt mot euron.

| mitten av 2014 hade det blivit an tydligare att centralbankerna i omvarlden befann sig i olika
faser. Federal Reserve fortsatte trappa ned tillgangsképen och styrrantan i USA forvantades hojas
andra halvaret 2015. ECB ddremot sdnkte styrrantan och annonserade ett stédpaket for att
underlatta tillgangen pa banklan fér sma och medelstora foretag. | borjan av 2015 hade ECB
beslutat om stora tillgangskop for att gora penningpolitiken mer expansiv och se till att
inflationen boérjade stiga. Givet penningpolitiken i omvéarlden fanns alltsa en risk for att kronan
skulle bli for stark. Man kan saga att kronan var positionerad mellan dollarn och euron. | ett lage
med lag inflation i bade Sverige och euroomrédet var Riksbankens bedémning att kronan

behdévde vara narmare euron, och det galler fortsattningsvis.

| det laget var det lampligt att for forsta gangen sénka reporantan under noll procent och inleda
kopen av statsobligationer. Detta i ett Iage med en inflation under malet och sviktande

inflationsférvantningar.

Riksbankens rantesankningar och kdpen av statsobligationer, som inleddes i bérjan av 2015, har
ocksa fatt 6nskad effekt genom att reducera rantorna och rantedifferensen mot omvarlden samt
forsvaga vaxelkursen. Lardomen &r att kopen av statsobligationer fungerat mycket bra som ett

komplement till rantesankningarna nar det galler att pressa ned den svenska avkastningskurvan.

Med det har som bakgrund gick Ingves in pa dagens beslut. Sedan foregdende mote har den
realekonomiska utvecklingen i omvérlden varit litet starkare an vantat. Det finns tecken pa en
starkare utveckling nasta ar i ekonomier som &r viktiga for Sveriges export, som USA,

Storbritannien och euroomradet.

| euroomradet vantas aterhamtningen fortsatta ungefar som i tidigare bedémning. Den laga
inflationen i euroomradet har féranlett ECB att ytterligare utéka sina penningpolitiska
stimulanser. Aven om &terhdmtningen i euroomradet fortsatter finns kvarstdende obalanser
efter krisen, inte minst i banksektorn. Det finns dven osdkerhet kring den politiska utvecklingen
och statsfinanserna i flera lander samt kring hanteringen av flyktingkrisen. | USA vantas
aterhdmtningen fortga under prognosperioden, litet starkare an i den penningpolitiska rapporten
i oktober. Konsumtionen fortsatter att vdxa, mot bakgrund av en god utveckling pa
arbetsmarknaden. Efter presidentvalet i USA vantas ocksa finanspolitiken bli mer expansiv daven
om det ar osakert hur lange effekterna blir positiva for tillvaxten, eftersom den langsiktiga
stabiliteten i statsfinanserna kan férsamras. Till det kommer osdkerhet om i vilken man 6kad

protektionism skulle kunna hamma handel och tillvaxt.
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Statsobligationsrantorna i USA har stigit under hosten. Ranteuppgangen har spritt sig till andra
lander och dragit med sig internationella statsobligationsrantor med langre I6ptider uppat. | flera
tillvaxtlander, sarskilt sadana som inte har sitt eget hus i ordning, har ocksa borskurser dampats
och vaxelkursen mot dollarn férsvagats. Den svenska avkastningskurvan har ocksa blivit brantare.
Den allt starkare utvecklingen i den amerikanska ekonomin bidrog till att Federal Reserve i forra
veckan hojde intervallet for sin styrrdanta och nu rdknar med att rantehdjningar under 2017

kommer att ske i en snabbare takt an tidigare.

Det innebar att vi nu ar inne i det scenario som forst diskuterades i borjan av 2015, néar
forvantningarna om skillnaderna i penningpolitik mellan ECB och Federal Reserve bérjade bli

patagliga, fortsatte Ingves.

| Sverige ar det inhemska konjunkturlaget starkt. Efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt hog. Hog
offentlig konsumtion och expansiv penningpolitik har bidragit till hog inhemsk efterfragan. Under
kommande ar blir aterhdmtningen i omvarlden sarskilt viktig for den svenska ekonomins
utveckling. BNP bedoms vaxa med 3,4 procent i ar. Darefter avtar tillvaxttakten successivt till 2,1

procent 2019.

Inflationen matt med KPIF har stigit trendmassigt sedan 2014. Det beror bland annat pa den
expansiva penningpolitiken, att resursutnyttjandet har 6kat och att kronan har férsvagats. Den
svenska inflationen har dessvarre utvecklats nagot svagare an védntat de senaste manaderna,
noterade Ingves. Vid flera tillfallen blev bland annat tjanstepriserna ldgre dn vantat. Dock raknar
Riksbanken nu med att det finns férutsattningar for en fortsatt uppgang i inflationen.
Resursutnyttjandet fortsatter att stiga, vilket pressar upp inflationen, dven om det sker med en
viss efterslapning. Kronan har forsvagats under 2016 vilket ocksa bedéms ge ett bidrag till
stigande inflation, framst under 2017. Kronan vantas dock starkas i mattlig takt under kommande
ar men nar det sker vantas pristrycket i omvarlden stiga och bidra till 6kad inflation i Sverige.
Inflationen vantas 6ka langsamt och na 2 procent i mitten av 2018. Senast KPIF-inflationen var

2 procent var ar 2010.

Enligt Ingves behdver penningpolitiken fortsatta att ge ett kraftfullt stod for att inflationen ska
stiga mot 2 procent. Det talar for att behalla reporédntan pa —0,50 procent. Prognosen innebar att
rantehdjningar inleds i borjan av 2018. Men det finns fortfarande osakerhet om vilket genomslag
resursutnyttjande och vaxelkurs kommer att fa pa inflationen. Efter en period med lag inflation
lange ar det forstas gladjande att inflationen 6kar. Men Ingves ser fortfarande risker for att
inflationen blir lagre dn vantat. Han ndmnde tre mojliga riskfaktorer, som bidrar till osdakerhet om

styrkan i inflationsuppgangen.

Den forsta risken anknyter till det inledande temat om penningpolitiken i omvarlden och den
svenska kronan. | euroomradet har ECB beslutat att fortsatta sina lattnader genom att lata
tillgangskopen paga ytterligare nio manader men i en nagot lagre takt. ECB &r ocksa redo att

utoka kopen ytterligare vid behov. Det betyder en risk att kronan blir starkare dn i den aktuella
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beddmningen. En alltfér snabb forstarkning av vaxelkursen skulle ddmpa importpriserna och

efterfragan. Det skulle bli svarare att na inflationsmalet som prognostiserat.

En annan risk ar kopplad till arbetsmarknaden. Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport
bygger pa att en forbattrad konjunktur leder till hogre [6nedkningar. Normalt noteras hogre
I6nedkningar med en viss efterslapning i relation till konjunkturen. Bristtalen pa
arbetsmarknaden talar nu for stigande I6ner, men 6kningstakten foérefaller lagre an vad historiska
samband indikerar. Risken ar att sambandet mellan resursutnyttjande och lI6neutveckling ar

svagare an tidigare.

En tredje risk handlar om 6kad konkurrens och ny teknik. Bade tjanstepriser och varupriser
utvecklas ibland 6verraskande svagt. En forklaring kan vara att det sker stora forandringar i
ekonomin till foljd av 6kad global konkurrens. | Riksbankens senaste foretagsundersdkning
noterades att e-handel och 6kad konkurrens har bidragit till Iaga prisplaner fér handelsforetag
och tjansteforetag som saljer direkt till hushall. Det kan paverka inflationstrycket i varje fall

temporart framover.

Ingves slutsats for penningpolitiken av prognoserna och riskbilden i utkastet till penningpolitisk
rapport ar att utover att bibehalla den ldga rantan ar det ocksa rimligt och val avvagt att uttka
kopen av statsobligationer. Det star klart att tidigare kép har gett resultat. Det star ocksa klart att
det ar viktigt for Riksbanken att vara pro-aktiv. Kopen foreslas nu utokas med ytterligare

30 miljarder kronor, under forsta halvaret 2017. Vid mitten av 2017 kommer darmed kdpen att
uppga till 275 miljarder kronor, exklusive aterinvesteringar. Det dr ocksa rimligt att aterinvestera
forfall och kupongbetalningar pa statsobligationsportféljen. Pa sa satt vidmakthalls den expansiva

penningpolitiken.

Ingves avslutade sitt inldgg med att aterkomma till fragan om vi i Sverige har vart eget hus i
ordning idag. Nar det géller finanspolitiken ar han beredd att svara ja pa den fragan. Sedan det
nya regelverket for offentliga finanser inférdes under andra hélften av 1990-talet har
finanspolitiken fungerat betydligt battre an under perioden innan. Det hindrar inte att
utmaningar kan uppsta under de kommande aren, sa ar det alltid. Ett exempel ar att den

demografiska utvecklingen kan driva upp de offentliga utgifterna.

Néar det galler makrotillsynen och bostadsmarknaden ar svaret daremot nej, enligt Ingves. Den
svenska bostadsmarknaden ar hogt varderad i ett historiskt perspektiv. Kredittillvaxten hos
hushallen ar fortsatt hog och uppgick till 7,3 procent i oktober (banklan). Bostadspriserna steg
med 7,9 procent i november. Hoga bostadspriser och hushallens 6kande skuldsattning innebar
mycket stora risker for den ekonomiska och finansiella stabiliteten. En varning utfardades for den
svenska bostadsmarknaden av ESRB i november. ESRB pekade pa snabbt 6kande bostadspriser
och hég och ékande skuldsittning. Aven IMF pekade i sin artikel IV-rapport p3 riskerna pa den
svenska bostadsmarknaden och efterlyste reformer. Det ar ocksa viktigt att beakta att det

svenska finansiella systemet ar betydligt storre idag dn vid mitten av 1990-talet. Banksystemet ar
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stort, koncentrerat, utsatt for likviditetsrisker och allt mer exponerat mot bostadsmarknaden.
Affarsbanker har ndrmast blivit boldanebanker. Till det kommer att svenska banker har

omfattande aktiviteter internationellt.

Sjalv har Ingves vid manga tillfdllen noterat att Riksbankens expansiva penningpolitik forutsatter
att riskerna pa bostadsmarknaden hanteras av andra politikomraden. Finansinspektionen har
vidtagit vissa atgarder men mer kravs for att minska riskerna. Det behovs en kombination av olika
atgarder, inom flera politikomraden, for att minska riskerna. Det behovs atgarder inom
makrotillsynen, bostadspolitiken och skattepolitiken for att begrdnsa hushallens
skulduppbyggnad och forbattra den svenska bostadsmarknaden. Utan sddana atgéarder riskeras
den langsiktiga ekonomiska stabiliteten i Sverige, med risk fér spridningseffekter till vara

grannlander.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde med att sdga att han stéller sig bakom forslaget att
halla reporéntan oférandrad pa —0,50 procent. Vidare anser han att de férfall och
kupongbetalningar som kommer att ske for statspappersportféljen under 2017 bor
aterinvesteras under samma ar. Daremot anser han inte att tillgangskopen bor utékas med

30 miljarder kronor under forsta halvaret 2017.

Ohlsson papekade att detta var hans tolfte ordinarie penningpolitiska mote, att dussinet nu var
fullt. Han inledde darfor sitt anférande med nagra personliga reflektioner och slutsatser fran sina
tva forsta ar i Riksbankens direktion. Det handlade inte om att han paborjat sina memoarer,
betonade Ohlsson. Orsaken var istallet att dessa reflektioner och slutsatser hade betydelse fér

hans penningpolitiska resonemang och slutsatser vid detta beslutstillfille.

Vid den senaste inflationsméatningen i november var den arliga 6kningstakten for KPIF

1,6 procent. Motsvarande matning i november 2014 visade pa en arlig 6kningstakt for KPIF pa
0,6 procent. Uppgangen ar 1 procentenhet, det ar en signifikant uppgang enligt Ohlsson. Under
de gangna tva aren har med andra ord inflationstakten rort sig fran att vara langt fran

inflationsmalet till att vara relativt nara.

Arets decembermatning av inflationsférvantningarna pa ett ars sikt bland
penningmarknadsaktorer lag pa 1,5 procent. | december 2014 lag forvantningarna pa ett ars sikt

pa 0,7 procent. Uppgangen ar 0,8 procentenheter, det ar en signifikant 6kning enligt Ohlsson.

Arbetslosheten enligt Arbetskraftsundersékningarna (AKU) var i november i ar 6,2 procent (ej
sdsongsrensat). | motsvarande undersékning fér november 2014 var arbetslésheten 7,4 procent.
Nedgangen &r 1,2 procentenheter. Det ar en signifikant nedgang sade Ohlsson. Han noterade

vidare att den motsvarar cirka 60 000 sysselsatta. Enligt utkastet till penningpolitisk rapport
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berdknas BNP vixa med 3,4 procent under 2016. BNP-tillviaxten ar 2014 uppgick till 2,6 procent.

Uppgangen ar 0,8 procentenheter, det ar en signifikant uppgang.

Dessa utfall for viktiga makroekonomiska variabler visar pa en mycket positiv utveckling fér den
svenska ekonomin under de senaste aren. Den expansiva penningpolitiken som Riksbanken har

bedrivit ar en mycket bidragande faktor till detta, enligt Ohlsson.

Han sade att han upplevde att det i vardagen &r séllan som vi har en horisont som stracker sig sa
langt som tva ar. Han féljde upp med nagra personliga reflektioner. Han betonade att de inte var
menade som kritik av andra, snarare som sjalvkritik. Ohlsson sade att han ar en lika god kalsupare

som andra.

Vardagen for ekonomisk-politiska beslutsfattare, chefsekonomer, ekonomiska bedémare,
ekonomijournalister, intresserade akademiker, med flera, bestar av ett standigt flode av nya
data, av nya siffror. Nya inflationssiffror publiceras 12 ganger per ar, och sa ofta publiceras ocksa
data over inflationsforvantningar, arbetsloshet, konjunkturlage, etc. Nationalrdakenskaperna
publiceras fyra ganger per ar. Och Riksbanken bidrar med penningpolitiska beslut sex ganger per
ar. Nastan en tredjedel av alla arbetsdagar kommer en “siffra”. Till det kommer att vaxelkurser,

marknadsrdntor och borskurser rapporteras i realtid.

Manga har liksom Riksbankens direktion som arbetsuppgift att tolka detta fléde. Om nagon siffra
i ndgon mening ar samre an forvantat, om an sa lite, kan vi lasa rubriker som: “Riksbanken ar
intrangd i ett horn”. Skulle siffran vara battre an forvantat, om an sa lite, kan vi lasa rubriker som:
"Riksbanken kan andas ut”. Och manga ganger beskriver dessa rubriker just vad de

penningpolitiskt intresserade upplever — och det galler dven Riksbankens direktion.

Det som &r sa latt att glomma bort ar den osdkerhet som dessa siffror ar forknippade med och
den manga ganger falska kansla av exakthet som sa latt infinner sig, menade Ohlsson. Hur latt
glommer man att manga siffror kommer fran undersokningar med sma urval? Vidare kan
underlagen ibland vara bristfalliga, sésongsmonster kan dndra sig sa att det blir svart med
sasongrensning och manskliga fel kan leda till felaktiga siffor. Och i manga fall ar de siffror som
kommer preliminéra, justeringar kan ske flera ganger under lang tid innan siffrorna nar det
definitiva stadiet. Det 95-procentiga konfidensintervallet for en inflationssiffra ar

+-0,3 procentenheter. Motsvarande konfidensintervall for arbetslosheten enligt AKU &r

+-0,4 procentenheter.

Ohlsson paminde om att han nyligen holl ett anférande vid Luled tekniska universitet dar han
diskuterade dessa fragestallningar. Hans val av titel var: “"Tiondelarnas tyranni”. Ohlsson anser att
alla skulle tjana pa att, atminstone ibland, lyfta sig fran tiondelarna — och hundradelarna.

Samtidigt ar det viktigt att inse att tiondelarna ibland inte handlar om brus utan snarare om ett
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viktigt trendbrott. Sa var det i februari 2015 da kronan bdérjade starkas mycket snabbt. Det &r en

utmaning att skilja trendbrott fran brus.

Ohlsson gick sedan over till nagra reflektioner kring nuldget. BNP-tillvaxten i Sverige ar alltsa
snabb foér narvarande. AKU visar fortsatt pa en minskande arbetsloshet. Arbetslosheten ligger
dock enligt Ohlssons mening fortfarande pa en for hog niva. Skillnaderna mellan olika grupper
harvidlag blir allt tydligare. Inrikes fodda har en betydligt battre arbetsmarknadssituation dn
utrikes fodda. Medlemmarna i arbetsldshetskassorna kan anses ha en férhallandevis stark
stallning pa arbetsmarknaden. Andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i arbetsléshetskassorna lag
i november pa 2,4 procent. Andelen ar nu lagre dn den var fére finanskrisen. Slutsatsen av dessa
reala indikatorer ar att det samlade resursutnyttjandet i den svenska ekonomin nu har passerat

normala nivaer och kan forvantas bli 4n hogre de kommande aren.

Inflationsférvantningarna pa fem ars sikt ligger idag ndra men strax under inflationsmalet. Vid
den senaste méatningen i december |ag den forvantade arliga inflationstakten pa fem ars sikt pa
1,9 procent bland aktorer pa penningmarknaden. Det &r tillfredstéllande att forvantningar pa

langre sikt nu, i princip, ar tillbaka pa inflationsmalet, menade Ohlsson.

| omvarlden kan noteras att Federal Reserve vid sitt decembermdte hojde sin styrranta. Tre
ytterligare hojningar kan komma under 2017. De amerikanska langrantorna har ocksa stigit
ordentligt. ECB beslutade vid sitt decembermoéte att halla sin styrrénta konstant medan man
valde att forlanga sitt program for kép av obligationer 2017 ut. Den manatliga koptakten dras

dock ner.

Som Ohlsson tidigare noterade visade novembermatningen av KPIF pa en arlig 6kningstakt om
1,6 procent. Inflationen ligger alltsa fortfarande under inflationsmalet. Detta talar for fortsatt

expansiv penningpolitik. Men behovs ytterligare penningpolitiska atgarder?

Nar det galler dagens penningpolitiska beslut ar en fraga vad som ar mojligt att gora, enligt
Ohlsson. Det ar i och for sig mojligt att gbra penningpolitiken mer expansiv. Samtidigt finns det,
for det forsta, tecken pa att penningpolitikens genomslag har minskat. Fér det andra borde
inflationen stiga i takt med att resursutnyttjandet dkar. Sa har inte skett i den utstrackning som
det har skett tidigare. Fragan ar om de historiska sambanden mellan resursutnyttjande och
inflation inte langre ar giltiga. Inflationen har inte stigit i samma utstrackning som
resursutnyttjandet. Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation var amnet for en
fordjupningsruta i den penningpolitiska rapporten i oktober. Férdjupningen presenterar

problematiken pa ett bra satt, men det finns mer arbete att gora pa detta omrade.

For det tredje verkar sambandet mellan vaxelkurs och inflation inte sa entydigt som tidigare har

antagits. Sedan sommaren har den svenska kronan forsvagats kraftigt samtidigt som inflationen
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inte har stigit i samma utstrackning. Vaxelkursens genomslag pa inflationen diskuteras pa ett
fortjanstfullt satt i en foérdjupning i utkastet till penningpolitisk rapport. Det finns dock enligt

Ohlsson fler stenar att vanda pa nar det galler detta samband.

En andra fraga ar vad som &r 6nskvart att géra med penningpolitiken. Har handlar det om att
vaga fordelarna med olika penningpolitiska alternativ mot nackdelarna. Mot penningpolitisk
expansion, som verkar fa allt mindre genomslag, star nackdelar som blir allt tydligare. Exempelvis

Okar tillgangspriserna idag snabbt i Sverige.

Det finns vidare allt fler tecken pa jakt pa avkastning, ekonomiska aktérer uppvisar
forlustaversion i den aktuella varlden med negativa rantor. En del kommer att lyckas med sitt

Okade risktagande, andra kommer att misslyckas, papekade Ohlsson.

Vi ser ocksa en 6kad press pa pensionssystemen nar avkastningarna pressas ner. Detta har inte
enbart med penningpolitik att géra utan de laga globala langa realrdntorna spelar stor roll. Men

som tidigare sagt, de langa realrdntorna verkar vara pa vag upp.

Slutligen finns det troligen penningpolitiskt krut kvar, men antagligen inte i obegransad mangd.

Det som aterstar bor sparas till situationer da behovet ar storre an idag, enligt Ohlsson.

Ohlsson fragade sig om verkligen mer expansiv penningpolitik ar l6sningen pa problemet att
inflationstakten ligger en halv procentenhet under malet. Aven utan sinkt reporinta och utékade
tillgangskdp menar Ohlsson att penningpolitiken kommer att medverka till en stigande
inflationstakt. Det gar inte att bortse fran att repordntan redan ligger pa —0,50 procent och att

obligationskdpen uppgar till 245 miljarder kronor.

Ohlssons penningpolitiska slutsatser var att repordntan borde hallas oféréandrad och att
obligationskdpen inte borde uttkas. Daremot anser han att de forfall och kupongbetalningar som
kommer att ske for statspappersportféljen under 2017 bér aterinvesteras under samma ar.
Betraffande rantebanan menade han att den fortsatt bor utformas sa att hojningar av reporantan
kommer att inledas under borjan av 2018. Skillnaden mellan den aktuella repordntan och
reporantebanans minimum tolkas av manga som ett matt pa sannolikheten for en kommande
sankning av reporantan. Har menade Ohlsson att rantebanan borde utformas sa att denna
sannolikhet nu ar lagre an vid oktobermétet och pa samma niva som vid septembermotet. Han

forklarade att han dock inte tankte reservera sig pa denna punkt.

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att poédngtera, apropa Ohlssons inldgg, att de
senaste arens svenska penningpolitik fér honom inte handlar om en kortsiktig stravan efter att fa
inflationen till precis 2 procent. Riksbankens penningpolitik maste ses i ljuset av att inflationen
har legat klart under inflationsmalet under en lang tid och att fértroendet fér malets och

penningpolitikens trovardighet tidvis har varit hotat. Som Ingves namnde har KPIF-inflationen
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inte natt upp till 2 procent sedan 2010. Ett kanske viktigare matt ar underliggande inflation enligt
KPIF exklusive energi. Det inflationsmattet har inte natt upp till 2 procent sedan slutet av 2009.
Inflationen har enligt de olika matten i genomsnitt legat ungefar 1 procentenhet under
inflationsmalet de senaste sju aren. Flodén betonade att det darfor for honom inte handlar om
en kortsiktig jakt efter tiondelar i inflationsutvecklingen utan om att sla vakt om inflationsmalets

trovardighet.

Flodén overgick sedan till att diskutera utvecklingen efter det senaste penningpolitiska motet. Vid
det motet, i slutet av oktober, stod tva manader fyllda av viktiga politiska och ekonomiska
handelser i var omvarld for dérren. Ingen av dessa handelser har hittills omkullkastat Riksbankens
prognoser for de narmsta aren, men utfallet av det amerikanska presidentvalet gor att

utvecklingen for varldsekonomin pa lang sikt forefaller mer osaker.

Internationellt har langréntorna stigit efter Riksbankens senaste penningpolitiska mote. Detta
galler framst i USA, dar stigande inflationsforvantningar verkar ligga bakom en stor del av
ranteuppgangen. Flodén tycker att det ar intressant att diskussionen i manga kretsar nu géller
risken for att inflationen ska bli alltfér hog snarare &n att vi ska fastna i en laginflationsfalla.
Diskussionen far viss relevans for Riksbankens penningpolitik ndr man ser tecken pa att den
sprider sig dven till Sverige, eftersom den kan paverka inflationsférvdantningarna och darmed pris-
och l6nebildningen. Har har ju vissa tidigare menat att laginflationsmiljon ar en oundviklig féljd av
digitalisering och teknologisk utveckling. Under nasta ar kommer vi att se tydligt hogre inflation i
var omvarld nar effekterna av de tidigare oljeprisfallen klingar av. | kombination med de stigande
langsiktiga internationella inflationsforvantningarna tror Flodén att detta minskar risken for

sjunkande inflationsforvantningar i Sverige.

| Sverige har utvecklingen de senaste manaderna i grova drag bekraftat bilden i den
penningpolitiska rapporten i oktober, menade Flodén. Realekonomin ser mgjligen nagot starkare
ut medan den underliggande inflationen pa marginalen har varit en besvikelse. De kortsiktiga
inflationsforvantningarna i Prosperas undersoékning har fortsatt att stiga medan de femariga
forvantningarna ligger kvar pa en hogre niva an for nagra ar sedan. Samtidigt har de implicita
inflationsférvantningar som foljer av marknadsprissattningen pa nominella och reala
statsobligationer stigit tydligt pa alla I6ptider. Inflationsférvantningarna i kombination med det
allt hogre resursutnyttjandet gor att forutsattningarna for en inflationsuppgang de kommande

aren ar goda.

Till detta kommer att kronan har blivit 6verraskande svag det senaste halvaret och sarskilt efter
det senaste penningpolitiska motet. Kronforsvagningen kommer formodligen att forstarka
inflationsuppgangen under det kommande aret. Och dven om kronan skulle starkas nagot fran
nuvarande nivaer kommer vaxelkursens utveckling knappast att forhindra att

inflationsuppgangen fortsatter, enligt Flodén.
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Flodén overgick sedan till att resonera kring de penningpolitiska avvagningarna. Vid det
penningpolitiska motet i oktober indikerade Riksbanken en hog sannolikhet for att reporantan
skulle sankas vid dagens mote, och dessutom att kopen av statsobligationer skulle fortsatta
under 2017. Flodén tyckte da att reporantebanan implicerade en alltfor hog sannolikhet for en
rantesankning, och det tycker han att forslaget till rantebana gor dven vid dagens mote. Han ville

ocksa klargora att han inte har varit nara att foérespraka en rantesankning vid dagens mote.

Men beslutet angdende statsobligationskdpen var inte lika sjalvklart for Flodén som papekade att
det finns argument som talar bade fér att avsluta kopen och for att fortsdtta med dem. Mot
fortsatta kop talar den starka utvecklingen i svensk ekonomi i kombination med hogre
inflationsforvantningar. Den utvecklingen bidrar ju till att inflationen férmodligen kommer att
stiga pa sikt dven om det skulle uppsta vissa motgangar pa vagen. En annan faktor som talar mot
fortsatta kop ar att Riksbanken nu har képt en betydande andel av den utestdende stocken av
nominella statsobligationer. Det medfér formodligen att det penningpolitiska genomslaget av
ytterligare kop blir mindre. En indikation pa detta &r det stora utnyttjandet av Riksgéldens
repofacilitet och att de kortaste marknadsrantorna pa statspapper har pressats ner till det golv

som faciliteten lagger 40 punkter under reporéntan.

Att Riksbankens kop hittills har fungerat val och formodligen varit ett viktigt bidrag till den
starkare inflationsutveckling som vi nu ser talar fér fortsatta kép. Aven om inflationen och
inflationsférvantningarna har stigit far man nog saga att inflationsuppgangen fortfarande ar
bracklig, menade Flodén. Det ar viktigt att sla vakt om den senaste tidens utveckling, och det

skulle vara forenat med risker att redan nu helt avbryta obligationskopen.

Flodéns sammantagna bedémning var att det var lampligt att vid dagens méte besluta om
fortsatta obligationskop men att dessa under nasta halvar bor ske i en langsammare takt an
under hosten 2016. Dessutom bedomde han att det nu finns stérre mojligheter att fa ett 6nskat
penningpolitiskt genomslag genom kop av reala snarare dn nominella obligationer. Kép av
nominella statsobligationer kan som han redan papekat bli mindre effektiva nar Riksbanken
redan dger en stor andel av obligationerna. Till detta kommer aterinvesteringen av en stor
aterbetalning av nominella obligationer som forfaller i augusti 2017. Flodéns beddémning ar att
Riksbankens kép kommer att ske i onddigt snabb takt, och att den kdpta stocken dessutom blir
onddigt stor under varen 2017, om aterinvesteringen fordelas 6ver hela 2017 samtidigt som man
beslutar om nya kop av nominella obligationer. Han forklarade att han darfér inte kunde stélla sig
bakom forslaget att vid dagens mote fatta beslut om att utdka de nominella obligationsképen

med 15 miljarder kronor.

Flodéns forslag var i stallet att Riksbanken under férsta halvaret 2017 koper reala
statsobligationer for 15 miljarder kronor och dessutom, sasom i forslaget till penningpolitiskt

beslut, fordelar aterinvesteringen av forfallet av de nominella obligationer som aterbetalas med
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nastan 30 miljarder kronor i augusti 6ver hela 2017. Det skulle medféra en tydlig och lagom stor

nedtrappning av kbptakten under nasta halvar i forhallande till det senaste halvarets kop.

Flodén sade att den penningpolitik han foresprakar formodligen skulle uppfattas som nagot
stramare an marknadens nuvarande forvantningar pa det penningpolitiska beslutet vid dagens
mote. Han bedomde att ett sddant beslut, jamfort med beslutsforslaget i utkastet till
penningpolitisk rapport, anda inte skulle medféra nagon storre forandring av prissattningen pa

de finansiella marknaderna eller mer generellt for fortroendet for inflationsmalet.

Sammanfattningsvis forklarade han att han alltsa inte staller sig bakom férslaget att utéka képen
av nominella statsobligationer. Daremot stéllde han sig bakom Ovriga forslag, det vill sdga att

lamna reporantan pa —0,50 procent, att utoka képen av reala statsobligationer med 15 miljarder
kronor, planen for fordelning av aterinvesteringar av kuponger och forfall, samt den ekonomiska

prognosen och utkastet till penningpolitisk rapport.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan diskussionen. Han konstaterade att
direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen, i omvarlden och i Sverige, och

inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.

Sedan det férra penningpolitiska motet i oktober har utsikterna for konjunkturen i omvérlden
blivit lite ljusare. Utvecklingen framover ar dock kantad av osakerhet, vilket noterats pa olika satt
under motet och som dven framgick av redogoérelsen av fragor som diskuterats under

beredningsarbetet.

| Sverige har Riksbankens penningpolitik, med negativ repordnta och kop av statsobligationer,
bidragit till en hog tillvaxt, fallande arbetsldshet, hogre inflation och stigande
inflationsforvantningar, inte minst pa langre sikt dar inflationsférvantningarna nu ar néra

2 procent. Den starka konjunkturen innebér att det finns goda férutsattningar for inflationen att

fortsatta stiga. | mitten av 2018 vantas den na 2 procent, i stort sett oberoende av inflationsmatt.

Men det finns risker som kan dventyra inflationsuppgangen. De senaste manadernas inflation har
varit lagre an vantat och det dr osakert hur snabbt den kommer att stiga. Det ar till exempel svart
att veta hur kronans vaxelkurs kommer att utvecklas i en miljé dar ECB utdkat sina
vardepapperskop samtidigt som Federal Reserve hojt sin styrrénta. En langsam férstarkning

vantas framover och for inflationsuppgangen ar det viktigt att det sker just langsamt.

Samtliga ledamoter bedomde att det var [ampligt att nu behalla reporédntan pa —0,50 procent och
att tills vidare aterinvestera forfall och kupongbetalningar pa obligationsportféljen. Under 2017
ar dessa ojamnt fordelade 6ver aret sa aterinvesteringarna behover spridas ut. Diskussionen
berérde ocksa rantebanan men det skiljde bara nyanser mellan ledamaoterna och samtliga stéllde
sig bakom forslaget till reporantebana i utkastet till penningpolitisk rapport. Forst i borjan av

2018 vantas reporantan borja hojas.
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En majoritet av direktionen ansag dartill att riskerna mot inflationsuppgangen talar for att kopen
av statsobligationer behdéver fortsatta dven under forsta halvaret 2017 och att de bor utokas med
30 miljarder kronor, motsvarande 15 miljarder kronor i nominella och 15 miljarder kronor i reala

obligationer.

Tre ledamoter reserverade sig, med lite olika motiv, mot beslutet att utdka kdpen av

statsobligationer med 30 miljarder kronor.

Vid métet diskuterades dven, som vid flera tillfallen tidigare, riskerna med laga rantor lange
liksom riskerna med att under Iang tid ha en inflation under malet. Liksom vid tidigare tillfdllen
uttryckte flera ledamoter fortsatt oro 6ver hushallens vdaxande skuldsattning och understrok
behovet av att kombinera atgarder inom olika politikomraden for att fa en langsiktigt hallbar

ekonomisk utveckling i Sverige.
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§3.

§4.

§5.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

e att faststédlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A, samt

e att behalla reporantan pa -0,50 procent.

Beslut om kop av statsobligationer

Direktionen beslutade enligt forslaget, protokollsbilaga B.

Vice riksbankscheferna Martin Flodén, Henry Ohlsson och Cecilia Skingsley reserverade sig mot
beslutet att utoka kdpen av statsobligationer med 30 miljarder kronor. Flodén féresprakade att
kopen skulle utdkas med 15 miljarder kronor och endast omfatta reala statsobligationer. Ohlsson
och Skingsley menade att kdpen inte skulle utokas eftersom penningpolitiken inte behdvde goras

mer expansiv i nuvarande ekonomiska lage.

Ovriga beslut

Direktionen beslutade

¢ att onsdagen den 21 december 2016 kl. 9.30 offentliggéra den penningpolitiska rapporten och

besluten under §§ 3 och 4 med motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras torsdagen den 12 januari 2017 kl. 9.30.
§§ 3 — 5 forklarades omedelbart justerade.

Vid protokollet

Sophie Brauner

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