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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 26 april beslutade Riksbankens direktion att fortsdtta képa
statsobligationer under andra halvdret 2017, bade nominella och reala, motsvarande 7,5 respektive 7,5
miljarder kronor. Ddrtill kommer Gterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar pa statsobligations-

portféljen. Repordntan behdlls pd -0,50 procent och férst i mitten av 2018 vintas nu repordntan héjas.

Vid motet konstaterades att direktionen var enig om den bild av konjunktur- och inflationsutvecklingen
som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Konjunkturen fortsatter att starkas, men det politiska
laget utomlands skapar risker for den ekonomiska utvecklingen framover. Flera ledamoter framholl det
motsagelsefulla i omvéarldsutvecklingen med starka fértroendeindikatorer och en battre konjunktur
samtidigt som olika risker for ett sdmre scenario var relativt stora. Det noterades att utvecklingen i
euroomradet varit positiv men att inflationstrycket dar fortfarande ar lagt och att ECB kommer att fora

en mycket expansiv politik under 6verskadlig tid.

Inflationen i Sverige har stigit trendmassigt nagra ar men det bedéms nu ta lite langre tid innan den
stabiliseras runt 2 procent. | ett lage dar inflationsuppgangen véntas bli langsammare och den
ekonomiska osdkerheten i omvarlden ar fortsatt stor var direktionen enig om att det behdvs en fortsatt
expansiv penningpolitik for att ge stod at inflationsuppgangen. Utformningen av penningpolitiken i
omvarlden &r ocksa av stor betydelse i sammanhanget. Ledamoterna diskuterade vidare utfallet i de
I6neavtal som nyligen slutits pa den svenska arbetsmarknaden. Dessa indikerar nagot lagre I6nedkningar
an Riksbanken tidigare raknat med och darigenom ett lagre kostnadstryck. En central fraga for
Riksbanken framover blir att analysera vilken niva pa resursutnyttjandet som kravs for att inflationen

mer varaktigt ska komma upp till 2 procent.

Samtliga ledamoter bedomde att det var [ampligt att nu behalla reporantan oférandrad pa -0,50 procent
och att reporéantan behdover hallas pa dagens laga niva ett kvartal langre dn i prognosen i februari. Forst i
mitten av 2018 vantas rantan hojas. Vice riksbankschef Henry Ohlsson hade féredragit en forsta

rantehdjning i borjan av 2018 men avstod fran att reservera sig pa denna punkt.

En majoritet ansag ocksa att kopen av statsobligationer bor utokas, med nominella statsobligationer for
7,5 miljarder kronor och reala statsobligationer for 7,5 miljarder kronor. Detta motiverades av det nagot
lagre inflationstrycket i Sverige, stor osakerhet kring den politiska och ekonomiska utvecklingen i
omvarlden samt risken for en alltfoér snabb forstarkning av kronan om den svenska penningpolitiken

skulle avvika alltfor mycket fran omvarldens.

Tre ledamoter reserverade sig mot beslutet att utdka kopen. De uteslot dock inte att fortsatta kdp skulle
kunna bli aktuella senare. Motiven for reservanterna var att penningpolitiken i dagslaget ar tillrackligt
expansiv och ytterligare stimulanser troligen inte skulle kunna ge ett annu starkare stod till uppgangen i

inflationen.
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81.

Den ekonomiska utvecklingen

Carl-Fredrik Pettersson fran Avdelningen for marknader inledde med att redogéra fér den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Perioden sedan det penningpolitiska
motet i februari har praglats av politisk osdkerhet i omvarlden. Positiv statistik och indikatorer
har dock fortsatt att ge stod at borserna. | synnerhet har utvecklingen pa de europeiska borserna
varit positiv, vilket forstarktes i och med att osdkerheten forknippad med det franska
presidentvalet lttade nagot efter utgangen av forsta valomgangen. Statsobligationsrantor i
Sverige ar nagot lagre an vid det penningpolitiska motet i februari. Efter utgangen av den forsta
omgangen i det franska valet steg tyska obligationsrantor samtidigt som obligationsréntorna
sjonk i lander dar osdakerheten om den ekonomiska och politiska utvecklingen ar storre.
Ranteskillnaden mellan till exempel Frankrike och Tyskland &r nu tillbaka pd samma niva som i
slutet av 2016. Kronkursen forsvagades under veckorna efter det forra penningpolitiska motet,
men har ater forstarkts de senaste dagarna och dr nu ungefar pd samma niva som vid férra
motet. Infor dagens penningpolitiska moéte férvantar sig en majoritet av analytikerna en
oférandrad reporanta. Ett fatal analytiker ser att Riksbanken kan komma att skjuta

rantehojningar pa framtiden.

Christina Nyman, bitrddande chef for Avdelningen for penningpolitik, redogjorde for ny
information som tillkommit sedan den penningpolitiska rapporten bordlades. Utfallet for
arbetsmarknaden enligt AKU i mars var ovantat starkt och sysselsattningen 6kade samtidigt som
arbetslosheten sjonk mer dan vantat. Utfallen ar dock forknippade med stor osakerhet, vilket
beskrivs i den penningpolitiska rapporten. Dartill kommenterade Nyman kort utfallet av

Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer som publicerades pa morgonen.

Anders Vredin, chef fér Avdelningen for penningpolitik, inledde med att redogéra for utkastet till
penningpolitisk rapport som Avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stéd av en
majoritet i direktionen. Han konstaterade att prognosen for omvarlden i stort sett var oférandrad
jamfort med foregaende prognos i februari. BNP-tillvaxten i KIX-landerna bedéms uppga till drygt
2 procent, vilket ar hogre @n den trendmadssiga tillvaxten och innebar darmed ett hogre
resursutnyttjande och inflationen vdantas mot denna bakgrund stiga gradvis. Vredin noterade
vidare att varldshandeln utvecklats starkt de senaste manaderna och att fortroendeindikatorer
tyder pa fortsatt god tillvaxt, men att harddata hittills inte utvecklats lika starkt som
indikatorerna. Han konstaterade ocksa att det fortfarande rader stor osdakerhet om politiken i

omvarlden.

Vredin noterade vidare att BNP-tillvaxten i Sverige mattades av i borjan av 2016 men att
tillvaxten steg tydligt det fjarde kvartalet och att genomsnittet for 2016 darmed uppgick till cirka
3 procent. Aven i &r vintas en tillvaxt pa cirka 3 procent. Liksom i omvirlden ar indikatorerna s
héar langt nagot starkare dn harddata. Riksbankens bedomning ar att tillvaxten efter hand dampas

ned mot den langsiktiga tillvaxttakten som bedoms vara cirka 2 procent. Ett skal till att BNP-
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tillvaxten dampas framover ar att det blir allt svarare for féretagen att hitta den personal de
soker. Arbetslosheten vantas sluta sjunka till foljd av att den huvudsakligen bestar av personer

med en svag stéllning pa arbetsmarknaden.

Vredin konstaterade att det senaste inflationsutfallet fér mars manad blev cirka 0,2
procentenheter lagre dn vantat. Detta berodde dock i huvudsak pa tillfalliga faktorer och har
darfor inte paverkat inflationsprognosen pa kort sikt. Daremot tyder utfallen i avtalsrorelsen sa
héar langt pa att kostnadstrycket ar lite svagare an vad Riksbanken tidigare raknat med. Samtidigt
har kronan varit lite svagare an bedémningen i februari och vantas vara sa framover vilket bidrar
till lite hogre inflation. Sammantaget védntas inflationen stiga i takt med att resursutnyttjandet
stiger men det dr en ganska ryckig utveckling kring den uppatgaende trenden och

inflationsprognosen ar nagot nedreviderad.

Vredin avslutade med att notera att prognoserna i den penningpolitiska rapporten bygger pa
antagandet att penningpolitiken ar fortsatt expansiv, till och med ndgot mer expansiv an i
prognoserna fran februari. Képen av statsobligationer utdkas under andra halvaret 2017 med 15
miljarder kronor, varav 7,5 miljarder kronor nominella och 7,5 miljarder kronor reala
statsobligationer. Reporantan behalls oférandrad pa —0,50 procent och den forsta
rantehdjningen vantas ske forst i mitten av 2018, det vill sdga ett kvartal senare an i féregaende

prognos.

Darefter ssmmanfattade Vredin huvuddragen i den penningpolitiska beredningsprocessen. Han
noterade att prognoserna och de penningpolitiska antagandena diskuterats med direktionen vid
moten den 6,10 och 12 april. Pa ett méte med direktionen den 19 april diskuterades och
bordlades utkastet till penningpolitisk rapport. Vredin identifierade framfér allt tre viktiga teman
som diskuterats under processen. Det forsta av dessa var utvecklingen i omvarlden, dar
konjunkturuppgangen i varldsekonomin fortsatter och omfattar alltfler lander. Det senaste
halvaret har utfall och indikatorer gett fog for optimism och det dr mojligt att kraften i
konjunkturuppgangen underskattas. Flera ledamaéter har samtidigt lyft betydelsen av risker for
bakslag kopplade till den ekonomisk-politiska utvecklingen. Dessa risker, som t.ex. 6kad grad av
protektionism, har hittills inte satt spar i indikatorer som konsument- och féretagsfortroende och
det ar svart att siffersatta eventuella konsekvenser om nagon av dessa risker skulle
materialiseras, men hog osdkerhet i sig kan komma att bidra till svagare tillvaxt och lagre inflation
an vantat. | den hér diskussionen har ocksa betydelsen av skillnaderna mellan penningpolitiken i

Sverige och omvarlden tagits upp.

En annan diskussion har forts om den pagaende avtalsrérelsen. Parterna inom industrin traffade
nyligen treariga avtal som ger ungefar 2,2 procent i arbetskostnadsékningar per ar. Det nya
avtalet har slutits i ett starkare konjunkturlage dn det foregaende ettarsavtalet. Trots detta ar
nivan densamma. Nivan pa avtalet motiverar att prognosen for totala I6nedkningar justeras ned

med ett par tiondelar. Men pa arbetsmarknaden pagar en diskussion om hur avtalet ska tolkas
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§2.

och det &r majligt att I6nedkningarna utéver avtalen stiger mer an vantat p.g.a. bristen pa

arbetskraft inom vissa omraden.

Ytterligare en diskussion har forts om huruvida det krdvs ett annu starkare resursutnyttjande an i
Riksbankens prognoser for att inflationen ska stiga och varaktigt nd 2 procent. Detta med tanke
pa att KPIF-inflationen i genomsnitt sedan 2000 endast uppgatt till 1,5 procent. Bedémningen i
huvudscenariot ar att det stigande resursutnyttjandet ska gora det lattare for foretagen att hoja
sina priser, nagot ocksa Riksbankens foretagsundersokning ger skal att forvanta. Men denna
beddémning ar osaker, da inflationstrycket ar lagt i manga lander trots en allmant mycket expansiv

penningpolitik.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att sdga att hon staller sig bakom den
penningpolitiska rapporten, dess dvervaganden och prognoser inklusive rantebanan, samt
forslaget att lamna reporantan oférandrad. Hon sade sig dock inte se nagra 6vertygande
argument for att stodja forslaget om ytterligare obligationskop om 15 miljarder kronor av skal

som hon senare skulle utveckla.

Skingsley noterade att den globala konjunkturen fortsatter att forbattras, att inflationstrycket i
omvadrlden fortfarande generellt r svagt men att det stiger gradvis i takt med hogre
resursutnyttjande. Fortroendeindikatorer stiger i manga lander och &r i Sverige sedan en tid pa
historiskt hoga nivaer. Hon konstaterade vidare att svenska konjunkturdata ar fortsatt starka i
linje med Riksbankens prognoser, sarskilt pa arbetsmarknaden och att inflationen méatt med KPIF
stigit trendmassigt sedan 2014. Skingsley podngterade att det svenska inflationsutfallet i mars
visserligen var en besvikelse men att det berodde pa sarskilt volatila komponenter som kan
vantas stiga igen. De mer trogrorliga priserna steg daremot vilket ar valkommet och

inflationsférvantningarna stiger ocksa i de flesta méatningar.

Skingsley noterade vidare att trots att arbetsmarknaden utvecklats nagot starkare dn véntat sa
indikerar utfallen i avtalsforhandlingarna att kostnadstrycket i Sverige kan forvantas bli nagot
svagare an tidigare prognostiserat. Enligt den nya prognosen véantas inflationen méatt som KPIF
stabiliseras runt 2 procent i bérjan av 2019 istallet for i slutet av 2018 enligt den forra prognosen.
Att kostnadstrycket blir lagre trots hogre resursutnyttjande kan enligt Skingsley bero pa flera
olika saker. Det kan till exempel handla om kvarvarande effekter fran finanskrisen som haller
nere efterfragan. Sadana effekter kan penningpolitiken hantera. Om det daremot handlar om
mer langvariga och strukturella forandringar och det lagre kostnadstrycket kan visa sig mer
varaktigt ar den penningpolitiska responsen inte lika enkel. Den kommer ocksa att paverkas av

hur den samlade ekonomiska politiken hanterar strukturférandringarna.
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Skingsley framholl att bade industrin och handeln hanterar snabba teknologiska forandringar och
hard konkurrens och att detta ar viktiga fragor for Riksbanken att fortsatta underséka. Det sker
bland annat via Riksbankens aterkommande foretagsintervjuer. Den penningpolitiska rapporten
innehaller en bra fordjupning om riskerna med en 6kad protektionism. Det géller enligt Skingsley
att vi inte stannar vid analysen om protektionism utan ocksa granskar fragor om féretags och
hela branschers anpassning till exempelvis digitalisering, robotteknik och artificiell intelligens.
Teknologiska férandringar har i likhet med forandrade handelsvillkor ocksa stor inverkan pa
enskilda landers ekonomiska foérutsdttningar. Aven foretagens investeringsplaner och dgarnas
avkastningskrav ar omraden som behover belysas nar produktionsforhallanden férandras. Detta

ar enligt Skingsley langsiktiga fragor som Riksbanken behéver komma tillbaka till.

Skingsley hdavdade att man pa kortare sikt aven behover vaga in internationella
osakerhetsfaktorer i penningpolitiken. Bland Sveriges viktigaste handelspartners inom EU och
USA tycks det finnas en motsagelsefull kombination av en 6verraskande stark konjunktur och
foretag och hushall som dr bade optimistiska och osdkra pa en och samma gang. Hon noterade
ocksa att den penningpolitiska rapporten samtidigt beskriver en omvarldspolitik som ar mycket
osaker, till exempel med 6kad risk for protektionism. Som skolad nationalekonom lutar Skingsley
at att forsamrade forutsattningar for global handel kommer att vara tillvaxtdampande. Men sett
till de hoga fortroendeindikatorerna som just nu gar att avldsa tycks denna oro inte vara sarskilt
utbredd. Det kan enligt Skingsley till och med vara sa att en stor del av ekonomins aktérer tror att
det blir bra med en férandrad politisk inriktning framdver. Hon ser dock inte att de har
motsattningarna kommer att halla i det langa loppet. Antingen visar det sig att ekonomins
aktorer varit for optimistiska om den cykliska utvecklingen och/eller politikens inriktning och att
det blir ett bakslag. Eller sa visar sig osakerheten varit dverdriven och aterhamtningen fortgar.
Oavsett vilket av dessa scenarier man tror pa behdéver den penningpolitiska beredskapen enligt
Skingsley vara fortsatt stor. Som hon tidigare uttryckt galler det fortfarande att en liten ekonomi
som den svenska skoter sig pa ett satt som vidmakthaller formagan till flexibilitet och

motstandskraft.

Att Skingsley i nuldget inte staller sig bakom ytterligare obligationskdp beror pa att hon for
narvarande saknar 6vertygande argument for ett sddant beslut. Att hon idag inte stodjer denna
stimulans ska dock inte uppfattas som att hon utesluter stimulansbehov vid ett senare tillfille.
Enligt Skingsley ar de majliga stimulansverktygen de samma som Riksbanken redogjort for i
tidigare rapporter. Skdlen hon ser till att ytterligare stimulans kan behévas ar just den betydande
osdkerheten om ekonomiska strukturférandringar och den motsagelsefulla omvarlden som hon

tidigare beskrivit.

Avslutningsvis podngterade Skingsley att hon delar synen hos kollegor i direktionen som ser

risken for en alltfor snabb appreciering av kronan om Riksbankens penningpolitik avviker fran
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ECB:s politik. Samtidigt bedomer hon att det, givet det starka nuldget i svensk ekonomi, finns

mandverutrymme att avvakta eventuella stimulansbeslut till senare méten.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att konstatera att inflationsbilden forsamrats nagot
sedan det penningpolitiska moétet i februari. Det senaste inflationsutfallet, som avsag mars,
redovisade en KPIF-inflation pa 1,47 procent, att jamfora med en prognos pa 1,65 procent. For
KPIF-inflationen exklusive energipriser var utfallet 1,01 procent och prognosen 1,17 procent. Det
ar viktigt och positivt att de mer langsiktiga inflationsforvantningarna sedan en tid ar tillbaka nara
inflationsmalet pa 2 procent. Men om utfallen for inflationen fortsatter att vara ovantat laga

finns en risk for att dessa forvantningar pa nytt borjar falla.

| utkastet till penningpolitisk rapport gérs nu ocksa en nedrevidering av inflationstrycket under
kommande ar, fortsatte Jansson. Den hdanger samman med att det normerande avtal som
parterna inom industrin har slutit om lonedkningar de ndrmaste tre aren indikerar att
kostnadsutvecklingen i ekonomin kommer att bli svagare jamfort med tidigare bedémning. Det
nya prognosforslaget ger lagre prisékningar bade 2018 och 2019, och innebadr att inflationen nu
stabiliseras runt 2 procent forst i bérjan av 2019. Han paminde om att det i den penningpolitiska
rapporten i februari antogs att inflationen enligt bade KPIF och KPIF exklusive energipriser skulle

narma sig 2 procent pa ett mer hallbart satt mot mitten av 2018.

Jansson konstaterade att konjunkturuppgangen i omvarlden fortsatter men menade att det rader
stor osdkerhet kring den ekonomiska och politiska utvecklingen. Resultatet i den forsta
omgangen av det franska presidentvalet skapade visserligen en del positiva marknadsreaktioner
men det ar for tidigt att ropa faran over. Och det finns, precis som konstateras i utkastet till
penningpolitisk rapport, ett flertal risker for bakslag pa det internationella planet. Manga risker ar
svara att siffersatta i en prognos men om de intraffar kan de ge upphov till dramatiska

konsekvenser och skapa ett helt nytt lage, understrék han.

Nedatrisker relaterade till globala faktorer och lag inflation bidrar ocksa till att ECB:s
penningpolitik fortsatter att ha en expansiv inriktning, sade Jansson. Det har visserligen under en
tid forekommit spekulationer om att ECB &r pa vag att strama at sin penningpolitik tidigare an
vantat. Men dessa spekulationer forefaller ha varit forhastade och ECB upprepade pa sitt
penningpolitiska méte den 9 mars sitt budskap om att rantan kommer att vara pa en oféréandrad
eller lagre niva under en lang tid och betydligt langre an slutpunkten fér programmet for
tillgangskop. Detta program kommer att fortsatta till dtminstone slutet av december 2017. Som

Jansson ser det ar sannolikheten stor att det ocksa fortsatter under 2018.

Mot den héar bakgrunden delade Jansson bedémningen i utkastet till penningpolitisk rapport att

det nu finns ett behov av en nagot mer expansiv penningpolitik fran Riksbankens sida. Forslaget

ar att utoka kopen av statsobligationer med 15 miljarder kronor under andra halvaret 2017 samt
att senareldagga den forsta héjningen av repordantan med ett kvartal, till mitten av 2018. De

utdkade obligationskdpen foreslas ske med nominella statsobligationer for 7,5 miljarder kronor
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och reala statsobligationer for 7,5 miljarder kronor. Han noterade att om detta beslut fattas sa
kommer de totala képen av statsobligationer exklusive aterinvesteringar att uppga till 290

miljarder kronor vid slutet av 2017.

Jansson fragade sig om det med ett lagre inflationsutfall 4n vantat och ett prognosférslag med
samre inflationsutsikter under kommande ar ar tillrackligt att Iatta pa penningpolitiken bara
genom att utdka statsobligationskdpen och senarelidgga den férsta rantehdjningen nésta ar. Aven
med dessa penningpolitiska forandringar ar ju inflationsprognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport fortfarande lagre an tidigare. Han undrade darfér om inte dessa negativa
inflationsnyheter borde leda till slutsatsen att reporantan nu behdver sankas, sarskilt som

reporantebanan redan i utgangslaget ligger lite under den aktuella nivan pa reporantan.

Att i det har laget genomfora en ytterligare sankning av reporantan ar naturligtvis fullt mojligt
och rimligen skulle inflationsbilden da komma att se battre ut, fortsatte Jansson. Men det
Overraskande laga utfallet beror till stor del pd en svag prisutveckling for nagra sarskilt volatila
KPl-komponenter, framst utrikes resor och gronsaker. Andra mer trogrorliga tjanstepriser 6kade
istdllet nagot snabbare &n vantat. Inflationsprognosen den narmaste tiden &r darfor bara
marginellt andrad. Nasta ar och 2019 ar prognosrevideringen forvisso lite stérre men inte heller
dramatisk. Samtidigt ar konjunkturlaget ljust. Till bilden hor ocksa att det for I6nedkningarna och
kostnadstrycket under prognosperioden finns bade nedat- och uppatrisker. Det kan alltsa inte
uteslutas att den starka ekonomiska utvecklingen i slutdnden gor att Riksbanken pa nytt maste
revidera upp I6ne- och kostnadsprognosen. Som papekas i utkastet till penningpolitisk rapport ar

det hér viktiga fragor som Riksbanken behover fortsatta att félja och analysera, resonerade han.

Slutsatsen Jansson drog var att det for tillfallet kan vara klokt att vila pa hanen nar det géller
ytterligare rantesankningar. Det utrymme for sankt ranta som Riksbanken har kvar ar ju inte
oadndligt stort och kan vara viktigt att spara. Om Riksbanken nu valjer att inte sanka repordntan
utan anvdnder andra metoder for att astadkomma en mer expansiv penningpolitik blir det ocksa
naturligt att nagot minska sannolikheten for lagre rénta, sa som foreslas i rapportutkastet. Mot
den har bakgrunden stallde sig Jansson bakom penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk

rapport. Och han stallde sig ocksa bakom prognosen i utkastet.

Jansson papekade att det vid en utdkning av kdpen av statsobligationer forstas ar viktigt att
sakerstalla att olika typer av alltfor stora negativa sidoeffekter kan undvikas, till exempel att
statspappersmarknadens funktionssatt forsamras mycket. Sddana effekter har hittills inte heller
uppstatt, trots att Riksbanken kopt betydligt storre volymer &n vad de flesta fran bérjan trodde
var mojligt. Bade Riksbanken och Riksgédlden har bedomt att marknaden sa har langt fungerar
tillfredsstallande. Det &r givetvis av stor betydelse att inte hamna i ett ldge dar marknadens

funktionssatt forsamras patagligt, podngterade han.

Med tanke pa att kronans vaxelkurs fortsatter att periodvis réra sig snabbt upp och ned ville

Jansson avsluta med att upprepa ett budskap som han ocksa forde fram pa det penningpolitiska
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motet i februari. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige ar stark och fram till mitten av nasta ar
raknar Riksbanken dessutom med att energipriserna kommer att fortsatta att ge
inflationshdjande bidrag. Men det ar viktigt att papeka, understrék han, att det ar forst nar
Riksbanken verkligen tydligt kan verifiera att den ekonomiska aktiviteten satter avtryck i
inflationen som det ar motiverat med gradvisa férstarkningar av kronan. Darfor ar det av stor
betydelse att kronans vaxelkurs nu inte fortsatter att starkas pa det satt som skett den senaste
tiden, innan den mer underliggande inflationen ater har borjat stiga. Om kronan starks mycket pa
kort tid ar risken stor att Riksbanken snabbare an dnskvart tvingas minska det utrymme att sianka

rantan som finns kvar, befarade Jansson.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon delar de bedémningar
som gors i utkastet till penningpolitisk rapport och att hon stéller sig bakom forslaget att lata
reporantan vara oférandrad pa —0,50 samt att utoka kopen av statspapper under andra halvaret
2017 med 15 miljarder kronor. Hon delar ocksa bedémningen att den férsta rantehdjningen nu
vantas ske forst i mitten av 2018. Den bedomning Riksbanken gor i den penningpolitiska rapporten
foljer val de bedémningar Riksbanken gjorde i februari av den ekonomiska utvecklingen i Sverige
och omvarlden. Den globala tillvaxten ser till och med lite battre ut an tidigare, konstaterade hon.
Daremot stiger inflationen langsamt, inte minst i Sverige och inom euroomradet. Riksbankens
bedémning ar att det nu tar dnnu langre tid innan inflationen i Sverige stabiliseras runt malet pa
tva procent, framst till foljd av att de |6neavtal som tecknats mellan parterna inom industrin,

vantas leda till att kostnadstrycket blir nagot lagre de kommande aren an i féregaende prognos.

Samtidigt som den ekonomiska utvecklingen ser battre ut sa ar omvarldsriskerna for ett mer
negativt scenario mer mangfacetterade, fortsatte af Jochnick. Paletten av risker ar omfattande,
alltifran politiska risker som kan paverka djupet i eurosamarbetet till risker for handelspolitiska
hinder som skulle kunna begransa varldshandeln. | det korta perspektivet blir dock effekterna pa
tillvaxt och inflation sannolikt begriansade, menade hon, oavsett resultat av kommande val och
politiska beslut. De finansiella marknaderna forefaller vara relativt taliga mot negativ
information. Men osakerheten om de ekonomiska konsekvenserna av politiska risker ar mycket
hog, vilket bidrar till att de ar svara att kvantifiera. Ekonomins aktorer ogillar osdkerhet om
forutsattningarna for ekonomiska beslut, vilket i sig kan fa en dampande effekt pa handelsutbytet
mellan landerna sa af Jochnick och konstaterade ocksa att en 6kad protektionism skulle dampa

tillvaxten i varlden och sannolikt minska efterfragan pa svensk export.

af Jochnicks bedémning ar darfor att dven om tillvaxten i omvarlden och Sverige utvecklas val sa
har Riksbanken fortsatt en relativt komplex riskbild att férhalla sig till. ECB kommer fortsatt att
bedriva en mycket expansiv penningpolitik vilket ar en faktor att ta hansyn till nar Riksbanken
bedémer kronans utveckling. ECB har ocksa kommunicerat att de bedémer att utvecklingen i

Europa ser allt battre ut men att det fortsatt ar nedatrisker som dominerar.
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Riskerna for alltfor 1ag inflation finns kvar. Riksbanken har vid flera tillfdllen redovisat skal varfér
inflationen stiger sa langsamt mot malet pa tva procent. Strukturella férandringar till foljd av
digitalisering, e-handel och delningsekonomi kan vara faktorer som dampar
inflationsutvecklingen. Det kan ocksa vara sa som redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport
att ekonomin fortsatt lider av sviterna efter finanskrisen. Lag efterfragan under lang tid och lag
inflation riskerar fa faste i pris- och I6nebildningen. Den senare risken understryker ytterligare
vikten av att penningpolitiken ar tillrackligt expansiv och att Riksbanken fortsatt tydligt
kommunicerar vikten av inflationsmalet och vara majligheter att stabilisera inflationen runt tva

procent.

Eftersom den underliggande inflationen &r alltfor 1dg, omvarldsriskerna inte obetydliga och ECBs
penningpolitik fortsatt mycket expansiv ar det enligt af Jochnicks bedémning alltfor tidigt att

avsluta kdpen av statsobligationer.

Riskerna med att avsluta képen &r att kronan starks snabbt och inflationsuppgangen bromsas
ytterligare och att inflationsférvantningarna vander ner. | ett lage dar vi haft Iag inflation under
lang tid och Riksbanken fortsatt brottas med att inflationsuppgangen ar langsam ar det viktigt att
fullfélja den politik som sa har [angt varit framgangsrik. Genom de fortsatta képen demonstrerar
Riksbanken en fortsatt uthallighet i penningpolitiken. Detta b6r ocksa understddja att kronan inte

starks alltfor snabbt vilket i sig skulle kunna vara negativt for inflationsuppgangen.

Samtidigt som af Jochnick bedomer att det ar viktigt att Riksbanken fortsatt bedriver en mycket
expansiv penningpolitik sa vill hon ocksa understryka att det finns manga goda argument for att

inflationen bor stiga.

For det forsta utvecklas svensk ekonomi val och tillvaxten ar fortsatt god de kommande aren.
Resursutnyttjandet har stigit och vantas vara fortsatt hogre an normalt under prognosperioden.
Det ar brist pa arbetskraft saval inom privat som offentlig sektor. Enligt arbetsférmedlingens
statistik uppger 70 procent av foretagen att de hogst kan 6ka produktionen med 10 procent utan
att nyanstalla. Riksbanken har sa sent som i oktober 2016 i den penningpolitiska rapporten
noterat att dven om det ar osdkert hur snabbt en férandring i resursutnyttjandet far genomslag
pa inflationen och hur stor effekten i slutdndan blir sa talar de historiska sambanden for att

inflationen skall stiga, konstaterade hon.

For det andra kunde en forandring registreras i privata foretags syn pa lone- och prisdkningar i
Riksbankens senaste foretagsundersokning. Det var framforallt exportforetagen som blivit
alltmer positiva i takt med att orderingdngen stirkts. Aven om de avtalsmassiga l6nerna inte
vantades dra ivag fanns en férvantan om en 6kad I6neglidning i flera sektorer. Forutsatt att de
historiska sambanden fortfarande galler sa bor darfor l6ner och priser sa smaningom stiga,
menade af Jochnick. Skillnaden jamfort med tidigare ar att Sverige haft 1ag inflation under lang tid
och erfarenheter visar att det da ofta tar lang tid att fa upp inflationen igen. Med andra ord, det

finns en underliggande forsiktighet hos foretagen for att inte tappa i konkurrenskraft, menade
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hon. Det ar darfor viktigt for Riksbanken att fortsatta analysera risker fér ett mer varaktigt lagre

kostnadstryck i foretagen.

Af Jochnick ville slutligen aterigen peka pa riskerna med laga réntor lange. Riksbanken har
framforallt lyft fram problemen med hushallens skuldsattning som en faktor som ocksa kan hota
den ekonomiska utvecklingen i Sverige nar rantorna sa smaningom stiger. Grundlaggande
problem med bostadsmarknaden maste atgardas och incitamenten for hushallen att ta lan

behdéver dampas for att skapa battre langsiktiga forutsattningar.

Sammantaget, konstaterade af Jochnick, ar det viktigt for henne att penningpolitiken fortsatt
stodjer svensk ekonomi sa att inflationen kan na malet inom prognoshorisonten. Inflationsmalet
ar en hornsten i den ekonomiska politiken medan riskerna med laga rantor lange maste

balanseras av atgarder inom ramen foér andra politikomraden.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att konstatera att aterhdmtningen i omvarlden
fortsatter ungefar som Riksbanken raknat med. Starka utfall och positiva indikatorer talar enligt
Ingves for en global tillvaxt i linje med Riksbankens bedémning i februari. Varldshandeln
fortsatter att 6ka. Den cykliska aterhdmtningen i industriproduktion och utrikeshandel bedéms
bidra till att aterhdmtningen breddas och att investeringskonjunkturen starks. Ingves
konstaterade att detta naturligtvis ar bra for svensk ekonomi, men att den politiska osdkerheten
som direktionen ocksa resonerade om vid det férra penningpolitiska beslutet kvarstar, och att

det medfor risker for bakslag. Dessa risker ar dock svara att prognostisera.

Ingves noterade att den ekonomiska politiken i USA ar oklar. Sammantaget ar anda bedémningen
att konjunkturen starks ytterligare, dven om det ar svart att bedéoma bade utformningen och
genomfdrandet av den ekonomiska politiken. Han konstaterade vidare att konjunkturen i
euroomradet har forbattrats sedan 2014 och att arbetsldsheten har fallit en del men att det
fortfarande finns relativt gott om lediga resurser. Foretagsfortroendet enligt inkdpschefsindex
har stigit tydligt det senaste halvaret och hushallsfértroendet ligger pa en relativt hég niva. Ingves
poangterade ocksa att banker i flera lander i euroomradet har laga intdkter, hoga kostnader och
svag lénsamhet. Vidare framhdll han att andelen daliga 1an ar stor eftersom man underlatit att ta
itu med problemen. Salunda finns det enligt Ingves fortfarande stora risker i det finansiella
systemet i euroomradet. Till detta kan laggas avsevéarda politiska risker som kan hdmma
aterhdmtningen, men Riksbanken rdaknar anda med en liten forbattring av BNP-tillvaxten i ar.
Sammantaget vantas BNP-tillvaxten i de lander som ar viktigast for svensk ekonomi (KIX-viktad)

stiga fran cirka 2 procent 2016 till cirka 2,3 procent per ar 2017 till 2019.

Ingves noterade att inflationen i omvarlden stigit det senaste halvaret, framst beroende pa
stigande energipriser. Det underliggande inflationstrycket ar fortsatt lagt pa flera hall, i synnerhet
i euroomradet. Ingves ser dock framfor sig att ett gradvis hogre resursutnyttjande medfor att KPI-
inflationen (KIX-viktad) i omvarlden 6kar och uppgar till cirka 2 procent i genomsnitt under

prognosperioden.
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Ingves konstaterade att Federal Reserve hojde sin styrranta i mars, medan ECB:s penningpolitik
fortsatter att vara mycket expansiv. Penningpolitiken fortsatter darmed att dra at olika hall
samtidigt som réntorna generellt sett ar laga eller mycket Iaga. Utover konjunkturen i Sverige ar
det enligt Ingves viktigt att beakta den internationella utvecklingen vid utformningen av den

svenska penningpolitiken.

Han noterade vidare att det fortsatter att ga bra for Sverige. Ingves framholl att
resursutnyttjandet ar hogre an normalt och vantas stiga ytterligare. Fortroendeindikatorer visar
att hushall och foretag ar optimistiska, exportefterfrdgan ar fortsatt stark och arbetslésheten
faller. Starkare utfall &n vantat och positiva indikatorer innebar att tillvaxtprognosen dr nagot

uppreviderad i nartid jamfort med foregaende prognos, konstaterade Ingves.

Han framholl att KPIF-inflationen har varit ndra 2 procent den senaste tiden, delvis till f6ljd av
stigande energipriser. | mars uppgick KPIF-inflationen till 1,5 procent, vilket var nagot lagre an
vantat. Ingves poangterade att detta delvis berodde pa en tillfilligt svag utveckling fér nagra
volatila komponenter som frukt och gronsaker samt utrikes resor. Priserna for ett antal tjanster
fortsatte dock uppat pa ett tydligt satt och inflationsprognosen den allra narmaste tiden ar bara

marginellt dndrad.

Ingves noterade att de avtal som parterna inom industrin slutit om I6nedkningar de ndrmaste tre
aren indikerar ett svagare kostnadstryck i ekonomin an Riksbanken tidigare raknat med. Han
konstaterade att [6nedkningarna darmed forefaller bli relativt mattliga trots en allt starkare
konjunktur. Huruvida detta dr en mer bestaende férandring ar en central fraga som Ingves menar
att det finns anledning att aterkomma till framover. Generellt kan man siga att nastan all
aterhdmtning har tagit langre tid dn forvantat efter den stora globala finanskrisen. Om det ar en
bestaende forandring aterstar att se enligt Ingves. Skulle det vara sa ser han det som sannolikt att
ocksa Riksbankens syn pa penningpolitiken i ett konjunkturperspektivkommer att dndras langre

fram.

Inflationen har varit 1ag lange och Ingves menade att den har varit svarbedémd anda sedan
finanskrisen. Han noterade att nar Riksbanken nu justerar ner inflationsprognosen finns det en
risk att inflationsférvantningarna paverkas negativt. For att fa upp inflationen mot malet behovs
enligt Ingves ett fortsatt hogt resursutnyttjande i ekonomin. Vaxelkursprognosen ar nagot
svagare an tidigare men han framholl att Riksbanken fortsatter att halla kronan under bevakning.
Det far inte ske en snabb kronférstarkning som motverkar inflationsuppgangen. Han poangterade
ocksa att det ar osdkert hur lange det dréjer innan ECB boérjar normalisera sin penningpolitik och i

vilken takt det sker.

Ingves slutsats ar att allt detta talar emot att dndra inriktning pa svensk penningpolitik. Istallet
talar den samlade bilden och inflationsprognosen for att penningpolitiken behover bli nagot mer
expansiv for att inflationen varaktigt ska na 2 procent. Mot den bakgrunden gav han sitt stod till

forslagen att behalla reporantan oférandrad pa —0,50 procent, utdka képen av statsobligationer
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med 15 miljarder kronor under andra halvaret 2017 och skjuta réantehdjningarna ytterligare nagot
pa framtiden. Det &r enligt Ingves helt enkelt for tidigt att nu dndra inriktning pa

penningpolitiken.

Han konstaterade vidare att prognosen nu ar att ldngsamma hojningar av reporéntan inleds i
mitten av 2018. Det innebar att repordantan under de ndrmaste aren kommer att vara avsevart
lagre an den langsiktigt normala rantenivan. | en osdker varld ar det enligt Ingves ocksa lattare
att, vid behov, utoka kdpen av statsobligationer i ett [dge som vi nu befinner oss i an om kdpen
skulle upphora. Givet den riskbild Ingves ser framfor sig anser han att det ar for tidigt att nu
upphéra med obligationsképen. Det galler enligt Ingves att halla fast vid den 6vergripande
strategin och vara beredd pa att arbeta med hela verktygsarsenalen for penningpolitiken till dess

att inflationen och inflationsforvantningarna har parkerat sig mer varaktigt kring 2 procent.

Ingves framholl att det ocksa ar vart att notera att sa har langt har penningpolitiken fungerat
battre an vad manga kunde forestalla sig for nagra ar sedan. Med en reporanta under noll och
omfattande kop av statsobligationer har penningpolitiken paverkat de samlade finansiella
forhallandena i expansiv riktning med ett tydligt genomslag pa korta och langa rantor och pa
kronans vaxelkurs. Givet strukturen pa den finansiella marknaden kan man enligt Ingves inte
forvanta sig att alla rantor foljer repordntan exakt punkt for punkt. Han menar dock att

penningpolitiken sammantaget har fatt den effekt som efterstravats.

Avslutningsvis noterade Ingves, som manga ganger tidigare, att Riksbanken ar vdl medveten om
de svara val som maste goras for att uppfylla inflationsmalet mot bakgrund av bristen pa atgarder
fran andra politikomraden for att hantera problemen pa den svenska bostadsmarknaden.
Svenska bostdder fortsatter att vara hogt varderade i ett historiskt perspektiv. Den arliga
prisdkningstakten pa bostader dimpades ndgot 2016 jamfort med 2015. Anda dkade priserna pa
arsbasis med cirka 10 procent, betydligt snabbare dn hushallens inkomster. Ingves poangterade
att hoga bostadspriser och hushallens 6kande skuldsattning innebar fortsatt mycket stora risker
for den ekonomiska och finansiella stabiliteten, som Riksbanken och internationella
organisationer har varnat for vid flera tillfallen. Han framholl att atgarder behévs inom
makrotillsynen, bostadspolitiken och skattepolitiken for att begransa hushallens
skulduppbyggnad och forbattra den svenska bostadsmarknadens funktionssatt. Utan sadana
atgéarder riskeras enligt Ingves den langsiktiga ekonomiska stabiliteten. Nuvarande policymix
anser han vara dalig med for svaga atgarder inom makrotillsynen och bostadsmarknaden i storsta

allmanhet.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde med att sdga att han stéller sig bakom forslaget att
halla repordntan oférandrad pa —0,50 procent. Ddremot anser han inte att tillgangsképen bor

utokas med 15 miljarder kronor under andra halvaret 2017.
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Ohlsson konstaterade sedan att den expansiva penningpolitiken som Riksbanken har bedrivit de
senaste aren har bidragit till en positiv utveckling for den svenska ekonomin. BNP-tillvaxten &r
snabb, podngterade han. Enligt den penningpolitiska rapporten berdknas BNP,
kalenderkorrigerat, vaxa med 3,1 procent under 2017. Det ar i niva med tillvixten under 2016

och hoégt i historisk jamforelse.

Den senaste arbetskraftsundersokningen (AKU), som publicerades dagen innan motet, visar
fortsatt pa en minskande arbetsléshet. | mars 2017 1ag arbetslésheten pa 6,8 procent, ej
sdsongrensat. Det ar nara en procentenhet lagre an samma manad féregaende ar. Medlemmarna
i arbetsloshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden, ansag
Ohlsson. | mars lag andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i arbetsloshetskassorna pa 2,4 procent.
Det ar 0,2 procentenheter lagre 4n samma manad ett ar tidigare. Slutsatsen av de tva
arbetsloshetssiffrorna ar, menade han, att forbattringarna inte enbart kommer de starkaste till

del. Enligt Ohlssons mening ligger arbetslésheten fortfarande pa en for hog niva.

Antalet lediga platser 6kar enligt statistik fran bade Arbetsféormedlingen och SCB.
Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer visar pa en 6kande brist pa arbetskraft. Ohlsson
patalade att en ledig plats inte n6dvandigtvis innebar att arbetsuppgiften inte blir utford. Endast
kring 40 procent av de lediga platserna ar ocksa vakanser. | 6vriga fall utfors arbetsuppgifterna av

vikarier, bemanningsfoéretag och liknande.

Slutsatsen av de reala indikatorerna ar enligt Ohlsson att det samlade resursutnyttjandet i den
svenska ekonomin nu har passerat normala nivaer och kan férvantas bli dn hogre de kommande
aren. Han menade att detta i sig inte behdver vara en restriktion fér den nuvarande
penningpolitiken. | det radande ekonomiska laget, nér inflationen ligger under malet, finns det

enligt hans mening ingen malkonflikt mellan real ekonomisk aktivitet och inflation.

Vid den senaste inflationsméatningen for mars var den arliga 6kningstakten for KPIF 1,5 procent.
Inflationen ligger alltsa relativt nara inflationsmalet, konstaterade han. Aprilmatningen av
inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland penningmarknadsaktérer lag pa 2,0 procent. |
bada fallen handlar det dock om matningar enstaka manader och matningar som, av olika skal, ar
forknippade med osdkerhet. Innan det gar att sdga att malet ar natt kravs det att inflationen i

saval utfall som forvantningar mer stabilt ligger pa inflationsmalet, menade han.

Inflationen ligger alltsa fortfarande under inflationsmalet. Detta talar for fortsatt expansiv
penningpolitik. Men behovs ytterligare penningpolitiska atgarder? Nar det galler dagens
penningpolitiska beslut ar det forst en fraga vad som ar mojligt att géra. Har menar Ohlsson att
det i och for sig ar mojligt att géra penningpolitiken mer expansiv, men den viktigare andra

fragan ar vad som &r 6nskvart att géra med penningpolitiken. Har handlar det om att vaga
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fordelarna med olika penningpolitiska alternativ mot nackdelarna. Ohlssons penningpolitiska

slutsatser ar att reporantan bor hallas oférandrad och att obligationskdpen inte bor utokas.

Ohlsson fortsatte med att fraga sig om mer expansiv penningpolitik verkligen ar I6sningen pa
problemet att inflationstakten ligger en halv procentenhet under mélet. Aven utan sankt
reporanta och utdkade tillgangskdop menar han att penningpolitiken kommer att medverka till en
stigande inflationstakt. Det gar inte att bortse fran att reporantan redan ligger pa —0,50 procent
och att de sedan tidigare beslutade obligationsképen uppgar till 275 miljarder kr. Ohlsson noterar

i detta sammanhang ocksa att marknaden snarast forvantar sig en oférandrad penningpolitik.

Betraffande rantebanan menar han att den fortsatt bor utformas sa att hojningar av reporantan
kommer att inledas under bérjan av 2018. Han reserverar sig dock inte pa denna punkt.
Skillnaden mellan den aktuella repordntan och repordantebanans minimum tolkas av manga som
ett matt pa sannolikheten fér en kommande sankning av reporantan. Ohlsson valkomnar att
rantebanan nu i detta avseende utformas sa att denna sannolikhet ar pa samma niva som den

rantebana som publicerades vid septembermotet.

Ohlsson reserverar sig mot beslutet att utdka képen av statsobligationer med 15 miljarder
kronor. Han menar att kdpen inte ska utdkas eftersom penningpolitiken inte behdver géras mer

expansiv i det nuvarande ekonomiska laget.

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att stdlla sig bakom forslaget att lamna
repordntan oforéandrad pa —0,50 procent, férslaget till repordntebana och den Gvriga prognosen i
utkastet till penningpolitisk rapport. Daremot stédde han inte forslaget att vid motet besluta om

utdkade kop av statsobligationer.

Flodén konstaterade att den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden i grova drag varit i
linje med den bild som Riksbanken hade vid det senaste penningpolitiska motet i februari, men i
saval euroomradet som Sverige har den reala utvecklingen blivit nagot starkare dn vantat, medan

inflationen blivit nagot lagre.

Han noterade att i Sverige var det sarskilt utfallet for inflationen i mars som blev lagre dn
Riksbankens prognos. Men prognosfelet forklaras av tillfalliga priseffekter och det finns inget i
just den manadens utfall som ger anledning att revidera synen pa det underliggande
inflationstrycket. Flodén framholl att skalet till att prognosen for den underliggande inflationen
anda ar nedreviderad en aning pa medellang sikt istallet ar att de l6neavtal som slutits under
varen indikerar att det kommer att ta dnnu langre tid innan den starka svenska konjunkturen far

genomslag i snabbare pris- och I6nedkningar.

En forklaring till att priser och I6ner inte 6kar snabbare trots att resursutnyttjandet nu har varit

starkt en tid kan enligt Flodén vara att pris- och I6nesattningen har anpassats till den langa
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perioden med lag inflation. | grunden bestams ju inflationen av férvantningar och av hur dessa
paverkar ekonomin. Flodén noterade att inflationsférvantningarna visserligen har stigit tillbaka
till nivaer som ar i linje med inflationsmalet, men att det forstas ar mojligt att svaren i
undersokningarna inte har en direkt koppling till hur hushall och féretag faktiskt beter sig nar
I6ner och priser satts. Det ar enligt Flodén tankbart att hushall och féretag maste uppleva en lite
langre period med inflation pa nivaer kring malet innan pris- och |6nebildningen aterigen
anpassas till inflationsmalet. Det har resonemanget talar enligt honom for att Riksbanken inte
kan forlita sig pa att inflationen sa smaningom stabiliseras kring inflationsmalet av egen kraft,
utan att den behover ett fortsatt stod av en expansiv penningpolitik och ett hogt

resursutnyttjande.

Flodén poangterade vidare att den svenska penningpolitiken, liksom tidigare, ocksa ar beroende
av utvecklingen i omvarlden. Euroomradet ar av sarskild betydelse och dar ar resursutnyttjandet
fortfarande svagt. Flodén menade att det darfor ar gladjande att det kommer tydliga indikationer
pa att konjunkturen dér trots allt haller pa att starkas. Men den underliggande inflationen &r
fortsatt 1ag i euroomradet och enligt Flodén maste man rédkna med att penningpolitiken kommer
att forbli mycket expansiv i Europa under de kommande aren, dven i ett godartat scenario dar
ingen av de omvérldsrisker som namns i utkastet till penningpolitisk rapport materialiseras. Aven
detta talar for att svensk penningpolitik maste forbli expansiv. Risken &r enligt Flodén annars att

kronan starks alltfor kraftigt i ett lage dar inflationsuppgangen ar bracklig.

Att kostnadstrycket nu bedoms bli aningen lagre de kommande aren medfor att reporantan
férmodligen kommer att behéva hallas kvar pa dagens niva lite langre an vad Riksbanken
beddmde i februari. Flodén menade darfor att det var motiverat att andra prognosen for

reporantan sa att den forsta hojningen véntas ske ett kvartal senare an i februari.

Daremot sag Flodén inget behov av att pa métet fatta beslut om utokade kop av
statsobligationer. Hans syn ar att penningpolitiken redan har fatt ett starkt genomslag i ekonomin
och att den i det har laget knappast kan ge ett annu starkare stod till inflationsuppgangen pa ett
meningsfullt sdtt. Flodén framholl att resursutnyttjandet dr hogt och tilltagande. Réntorna ar
laga, tillgangen pa krediter ar god och de finansiella forhallandena ar goda dven i 6vrigt. Han
noterade ocksa att kronan inte starks pa ett satt som férhindrar en fortsatt inflationsuppgang.
Inflationsforvantningarna har stigit och fortroendet for att penningpolitiken fokuserar pa
inflationsmalet &r starkt. Vidare framholl Flodén att marknadsprissattningen inte verkar bygga pa
foérvantningar om att Riksbanken ska utoka obligationsképen eller pa annat satt gora
penningpolitiken mer expansiv. Flodéns bedémning var darfor att det tidigare beslutade
obligationskopsprogrammet i kombination med den nuvarande nivan pa reporantan och
prognosen att repordantan kommer att ligga kvar pa den har laga nivan ungefar ett ar framat i

tiden var tillrackligt for att behalla den har utvecklingen.
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§3.

Det skulle enligt Flodén visserligen vara 6nskvart med en snabbare och tydligare
inflationsuppgang an den som ligger i Riksbankens prognos, men han har alltsa svart att se pa
vilket satt en annan penningpolitik skulle forbattra forutsattningarna for en sadan uppgang i
inflationen. | det héar laget sag han darfor inte skal att fatta beslut om ytterligare kop av
statsobligationer. A andra sidan ville han inte heller utesluta ytterligare obligationskép.
Forutsattningarna kan dndras och Flodén framholl att han hade varit 6ppen for att pa det
penningpolitiska moétet i juli aterigen utvardera behovet och de forvantade effekterna av

ytterligare obligationskdp under hosten.

Diskussion

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde diskussionen med att notera att alla kollegor i
direktionen hade berort de hittillsvarande utfallen av avtalsrérelsen. Han menade hér att det ar
viktigt att papeka att kostnadstrycket &r en — men inte den enda — bestamningsfaktorn for
inflationsutvecklingen. Efterfragetrycket ar ocksa viktigt. Vinstmarginalerna ar inte givna, och kan
heller inte bli hur laga som helst. Vi ser nu att efterfragetrycket &r starkt, konstaterade han och

hans beddmning ar att detta, forr eller senare, kommer att ge utslag i hogre inflation.

Det finns en viktig ansvarsférdelning i svensk ekonomi, menade Ohlsson. Det ar Riksbankens
uppgift att genom penningpolitiken paverka den aggregerade efterfragan sa att inflationsmalet
nas och blir trovardigt. Det &r inte arbetsmarknadens parters ansvar att inflationsmalet nas.
Deras uppgift ar att komma 6verens om avtal om Iéner och anstallningsvillkor utifran sina

respektive utgangspunkter, avslutade han.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley anforde att hon ville ansluta sig till Stefan Ingves analys
gallande den svenska bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning och de risker som féljer pa
den politik som fors. Hon tog ocksa upp Martin Flodéns inldgg om att inflationsforvantningarna
visserligen har stigit till nivaer som &r férenliga med Riksbankens inflationsmal, men att
enkatsvaren majligen inte har en direkt koppling till hur hushall och foretag faktiskt beter sig nar
priser och I6ner satts. Skingsley framholl att en diskrepans pa det har omradet medfér att
realloner utvecklas pa ett annat satt an vad arbetsmarknadens parter raknat med, vilket kan
innebéara foljdeffekter pa kommande I6nerdrelser. | sa fall &r inte pris- och 16nebildningen
forankrad i 2 procentsmalet trots enkatsvaren och det ar i sa fall nagot Riksbanken behéver

aterkomma till.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan diskussionen under métet. Han konstaterade
att direktionen var enig om den bild av konjunktur- och inflationsutvecklingen som beskrivs i
utkastet till penningpolitisk rapport. Konjunkturen fortsatter att starkas, men det politiska laget
utomlands skapar risker for den ekonomiska utvecklingen framover. Flera ledaméter framholl det

motsagelsefulla i omvarldsutvecklingen med starka fértroendeindikatorer och en battre
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konjunktur samtidigt som olika risker for ett sémre scenario var relativt stora. Det noterades att
utvecklingen i euroomradet varit positiv men att inflationstrycket dar fortfarande ar lagt och att

ECB kommer att fora en mycket expansiv politik under 6verskadlig tid.

Inflationen i Sverige har stigit trendmassigt nagra ar men det bedéms nu ta lite langre tid innan
den stabiliseras runt 2 procent. | ett Idge dar inflationsuppgangen véntas bli langsammare och
den ekonomiska osdkerheten i omvarlden ar fortsatt stor var direktionen enig om att det behoévs
en fortsatt expansiv penningpolitik for att ge stod at inflationsuppgangen. Utformningen av
penningpolitiken i omvarlden ar ocksa av stor betydelse i sammanhanget. Ledaméterna
diskuterade vidare utfallet i de I6neavtal som nyligen slutits pa den svenska arbetsmarknaden.
Dessa indikerar nagot lagre I6nedkningar an Riksbanken tidigare raknat med och darigenom ett
lagre kostnadstryck. En central fraga fér Riksbanken framover blir att analysera vilken niva pa

resursutnyttjandet som kravs for att inflationen mer varaktigt ska komma upp till 2 procent.

Samtliga ledamoter bedomde att det var lampligt att nu behalla reporantan oférandrad pa -0,50
procent och att reporantan behodver hallas pa dagens laga niva ett kvartal langre &@n i prognosen i
februari. Forst i mitten av 2018 vdntas rantan hojas. Vice riksbankschef Henry Ohlsson hade
foredragit en forsta réanteh6jning i borjan av 2018 men avstod fran att reservera sig pa denna

punkt.

En majoritet ansag ocksa att kdpen av statsobligationer bor utdkas, med nominella
statsobligationer for 7,5 miljarder kronor och reala statsobligationer fér 7,5 miljarder kronor.
Detta motiverades av det nagot lagre inflationstrycket i Sverige, stor osdkerhet kring den politiska
och ekonomiska utvecklingen i omvéarlden samt risken for en alltfor snabb férstarkning av kronan

om den svenska penningpolitiken skulle avvika alltfor mycket fran omvarldens.

Tre ledamoter reserverade sig mot beslutet att utoka kdpen. De uteslot dock inte att fortsatta
kop skulle kunna bli aktuella senare. Motiven for reservanterna var att penningpolitiken i
dagslaget ar tillrackligt expansiv och ytterligare stimulanser troligen inte skulle kunna ge ett dnnu

starkare stod till uppgangen i inflationen.
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§4.

§5.

§6.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

o 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 utdka kdépen av statsobligationer med 15 miljarder kronor. De menade att kdpen inte
behovde uttkas eftersom penningpolitiken inte behdvdes géras mer expansiv i nuvarande

ekonomiska lage.

Ovriga beslut

Direktionen beslutade

o att offentliggdra den penningpolitiska rapporten och besluten under §§ 4 och 5 med motivering

i ett pressmeddelande torsdagen den 27 april 2017 kl. 9.30, samt
e att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 10 maj 2017 kl. 9.30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Sophie Brauner

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