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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 11 februari beslutade Riksbankens direktion att sanka
reporéntan till -0,10 procent och att justera ned reporédntebanan nagot. Samtidigt dterstalls
rdntorna pa de finjusterande transaktionerna i Riksbankens rantestyrningssystem till reporéntan
+/-0,10 procentenheter. Dessutom kommer Riksbanken att képa statsobligationer for

10 miljarder kronor. Dessa atgdrder och beredskapen att snabbt géra mer understryker att
Riksbanken védrnar inflationsmadlets roll som nominellt ankare for pris- och l6nebildningen.

Vid motet konstaterades att direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen
och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.

Varldsekonomin som helhet véntas fortsatta aterhdmta sig. Men osékerheten om
konjunkturutvecklingen i omvérlden och volatiliteten pa finansiella marknader har 6kat sedan
det penningpolitiska motet i december. Det laga oljepriset ar positivt for den globala BNP-
tillvaxten men leder samtidigt till ldg global inflation. Férutom rorelserna i oljepriset beror den
Okade osakerheten ocksa bland annat pa den senaste tidens utveckling av de
ekonomiskpolitiska forutsattningarna i Grekland och konflikten mellan Ryssland och Ukraina.
Konjunkturutvecklingen skiljer sig at mellan lander och regioner. Det tar sig uttryck i 6kade
skillnader i penningpolitiken. | USA och Storbritannien forvantas centralbankerna hoja sina
styrrantor i ar, medan ECB och flera andra centralbanker har gjort penningpolitiken mer

expansiv. Dessa skillnader har bidragit till stora rorelser pa valutamarknaderna.

Med en dterhdmtning i omvérldens ekonomi stérks konjunkturen i Sverige och arbetsmarknaden
forbattras framover. Inflationen ar fortfarande lag men det finns tecken pa att den
underliggande inflationen har bottnat. Lagre oljepriser riskerar dock att ddampa
inflationsférvantningarna och déarmed inflationen mer an vad som antagits i prognosen. Till
detta kommer den 6kade osakerheten om utvecklingen i omvarlden och pa finansiella

marknader.

Direktionen var enig om att penningpolitiken behdver vara annu mer expansiv for att minska
risken for att de langsiktiga inflationsférvantningarna fortsatter att falla och for att understddja

att inflationen stiger mot malet tillrackligt snabbt.

Samtliga i direktionen féresprakade att repordntan sanks med 0,10 procentenheter till
-0,10 procent, att repordntebanan justeras ned och att rantorna pa de finjusterande
transaktionerna i Riksbankens rantestyrningssystem aterstalls till reporantan +/-0,10

procentenheter.

En majoritet av direktionen beslutade ocksa att Riksbanken ska kdpa nominella statsobligationer

fér 10 miljarder kronor. En ledamot reserverade sig mot att nu kdpa statobligationer.

Om namnda atgarder inte skulle racka for att inflationen ska stiga mot malet kan Riksbanken

snabbt géra penningpolitiken &nnu mer expansiv. De vidtagna atgérderna och beredskapen att



gora mer understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris-

och l6nebildningen.

Vid motet diskuterades dven effekterna av negativ reporénta, matchningsproblemen pa
arbetsmarknaden, effekterna av strukturférandringar i ekonomin samt riskerna med en 6kad

skuldsattning bland hushallen och behovet av ytterligare atgarder for att hantera detta.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Carl-Fredrik Pettersson fran avdelningen for marknader inledde med att redogora for den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan den penningpolitiska
uppfdljningen it december har utvecklingen praglats av penningpolitiska lattnader och
mer expansiva penningpolitiska signaler i omvarlden, sjunkande marknadsrantor och en
okad osakerhet pa de finansiella marknaderna. Den schweiziska centralbanken 6vergav
sitt valutagolv mot euron, vilket fick francen att starkas betydligt. Styrrantan sanktes till
—0,75 procent. Det uppstod ocksa ett apprecieringstryck pa den danska kronan vilket fick
Nationalbanken att intervenera pa valutamarknaden och i flera steg sénka styrrantan till
—0,75 procent. Osdkerheten pa de finansiella marknaderna har okat till f6ljd av den
politiska utvecklingen i Grekland, den tilltagande konflikten mellan Ryssland och Ukraina
och fragan om nar den amerikanska centralbanken kommer att hja sin styrréanta och hur
snabbt den penningpolitiska stimulansen i USA kommer att minska framéver. Langa
rantor L USA och Storbritannien har divergerat mot andra landers rdntor den senaste
veckan da de stigit, bland annat pa grund av en ovéntat stark utveckling pa den
amerikanska arbetsmarknaden.

Oljepriset fortsatte att sjunka i snabb takt efter det penningpolitiska motet i december,
men har stigit en aning den senaste veckan. Oljepriset ligger dock fortfarande klart lagre

an det gjorde vid tidpunkten for det penningpolitiska motet i december.

Bdrserna har stigit generellt i Europa, understédda av ECB:s beslut i mitten av januari om
tillgdngskdpsprogram. | USA har borsen utvecklats svagare d& marknaden oroar sig for
negativa effekter pd den amerikanska ekonomin till féljd av dollarforstarkningen som
skett och negativa effekter for den amerikanska produktionen av skifferolja till f6ljd av det

lagre oljepriset. Vinstforvantningarna i féretagen har sjunkit, sannolikt pa grund av detta.

Den svenska kronan har forsvagats nagot i handelsviktade termer sedan det
penningpolitiska motet { december. Det ar framst en generell dollarférstarkning, i ljuset
av den starka makroekonomiska utvecklingen it USA, som har bidragit till detta. De flesta
analytiker tror pa antingen en reporantesankning, en aterstallning av intervallet for
finjusterande transaktioner runt reporantan eller en kombination av de bada vid dagens

penningpolitiska mote. En sénkt reporantebana forefaller vara helt férvantad.

Christina Nyman, bitradande chef fér avdelningen for penningpolitik, redogjorde for
utkastet till penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle
fa stod av en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i
utkastet diskuterats av direktionen vid méten den 29 och 30 januari och den 3 februari.
Darutover diskuterade direktionen kompletterande penningpolitiska atgarder vid moten
den 15 och 27 januari samt den 5 och 9 februari. Pa ett mote med direktionen den

5 februari bordlades utkastet till penningpolitisk rapport.

2 [26]



Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden har varit ungefar i linje med de prognoser
Riksbanken gjorde i samband med féregaende penningpolitiska beslut i december. Ny
statistik sedan decembermoétet stodjer bilden av en fortsatt gradvis aterhamtning i den
globala ekonomin. Utvecklingen ar stark i USA, medan den éar fortsatt trog i euroomradet.
Den ekonomiskpolitiska utvecklingen i Grekland bidrar till osdkerheten om BNP-tillvéxten
i euroomradet, medan ECB:s nya stimulansatgéarder i form av tillgangskop bidrar positivt
till den ekonomiska utvecklingen. En inbromsning it BNP-tillvaxten har skett i Kina och
BNP har fallit i Japan. Férutsattningarna for ekonomin i Ryssland och Ukraina har fortsatt

att forsamras till foljd av konflikten mellan dessa lander.

Volatiliteten pa valutamarknaden har 6kat och kronan forsvagats. Den forstarkning av
kronan som forutsags i den penningpolitiska uppféljningen i december antas nu ske
langsammare. Den svagare kronan och det lagre oljepriset stimulerar ekonomin i Sverige.
BNP-tillvaxten i Sverige halls dock tillbaka av en 6kad osékerhet om utvecklingen i
omvarlden. Utvecklingen i omvarlden vantas bli svagare an bedémningen i den
penningpolitiska uppféljiningen i december. BNP férutses védxa med 2,7 procent i ar och
3,3 procent 2016 for att sedan dampas till 2,2 procent 2017, vilket innebéar endast

marginella revideringar jamfort med prognosen i december.

Prognosen for arbetsldsheten ar ndgot uppreviderad da prognosen for befolkningen och
arbetskraften reviderats upp mer an sysselsattningen. Prognosen for hushallens skuldkvot

ar i stort oférandrad.

Inflationen &r fortsatt ldg, men det finns tecken pa att den bottnat. Utfallet for KPIF-
inflationen exklusive energi for december pa 1,1 procent var 0,3 procentenheter hogre an
prognosen i december och prognosen for de narmaste manaderna ar darfor
uppreviderad. Lagre oljepriser an vad som forutsags i den penningpolitiska uppféljningen
i december bidrar dock till att halla ned KPIF-inflationen. Revideringarna for inflationen ar
darfér sammantaget marginella. KPIF-inflationen férutses { prognosen na inflationsmalet
pa 2 procent under 2016. Det finns dock risk for att inflationen blir lagre &n i prognosen.
Inflationsférvantningarna har fortsatt att falla och ligger nu pa fem ars sikt klart under

inflationsmalet.

For att stimulera konsumtion och investeringar, for att minska risken att
inflationsforvantningarna pa langre sikt fortsatter att falla och for att inflationen darmed
ska stiga mot malet tillrackligt snabbt bedoms reporantan behdéva sankas till

-0,10 procent. Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport ar betingade pa att
reporantan ligger kvar pa omkring —0,10 procent fram till andra halvaret 2016 for att
darefter stiga gradvis till 1,4 procent i borjan av 2018. Prognoserna i utkastet till
penningpolitisk rapport ar ocksa betingade pa att rantan pa Riksbankens finjusterande
transaktioner aterstalls till reporéntan +/-10 rantepunkter och att Riksbanken ska kopa
nominella statsobligationer utgivna av den svenska staten till ett varde av 10 miljarder
kronor.
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§2. Det ekonomiska ldget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att sdga att han instdmmer i bilden av
den ekonomiska utvecklingen som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport och
aven i behovet av en mer expansiv penningpolitik. Han poangterade dock att han anda
inte har riktigt samma syn pa strategin for att géra penningpolitiken mer expansiv. Han
staller sig bakom forslaget att sénka reporantan till -0,10 procent, att sdnka
reporantebanan och att aterstalla intervallet for finjusteringarna. Daremot tycker han inte
att det ar ldmpligt att nu kdpa statsobligationer. Flodén forklarade forst varfor han ser ett
behov av en mer expansiv penningpolitik och varfér en liten réanteséankning ar en lamplig
atgard. Darefter forklarade han varfor han inte instammer i forslaget att nu képa
statsobligationer.

Huvudscenariot for den ekonomiska utvecklingen, sa som det beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport, inklusive inflationsutvecklingen, har enligt Flodén egentligen inte
andrats sarskilt mycket sedan métet i december. Men bakom huvudscenariots samlade
bild har det anda hant en hel del. De snabba och stora rérelserna i oljepriset bidrar till en
Okad osakerhet for den framtida inflationsutvecklingen. Likasa &r det osakert hur den
svenska ekonomin kommer att paverkas av ECB:s beslut att inleda ett omfattande
program for kép av tillgangar. | utkastet till penningpolitisk rapport namns ytterligare
orosmoment, sdsom den ekonomiskpolitiska utvecklingen i Grekland och méjliga effekter
av ett lagre oljepris pa inflationsférvantningarna.

Till skillnad fran manga av de senaste arens penningpolitiska mdten ansag Flodén att det
nu ar lattare att dven se faktorer som kan gora att den svenska ekonomiska utvecklingen
Overraskar uppat. Bland de positiva faktorerna kan namnas att det finns tecken pa att det
underliggande inflationstrycket i Sverige har borjat stiga. Importpriser har gatt upp och
det finns nu dven vissa tecken pa att utvecklingen for exportsektorn haller pa att
forbattras. | bagge fallen kan man misstanka att den forsvagade kronkursen ar en viktig
forklaringsfaktor och att den senaste tidens fortsatta kronférsvagning kan komma att
forstarka sadana inflationsimpulser framover. Ytterligare stod till den svenska ekonomin,
framst exportsektorn, kan komma fran en lite battre utveckling i euroomradet nar det
lagre oljepriset och ECB:s expansiva penningpolitik medfor en realekonomisk stimulans.
Sadana faktorer har i varje fall fatt vissa beddmare att borja revidera upp prognoserna for
euroomradets BNP-tillvaxt.

Trots dessa positiva tecken ansag Flodén att det &r motiverat att nu sanka reporantan.
Eftersom inflationen har legat klart under inflationsmalets tva procent under flera ar &r
det, enligt Flodén, betydligt varre om vi far en fortsatt lag inflation &n om inflationen
stiger snabbare an i Riksbankens prognos. Med en fortsatt lag inflation finns det
patagliga risker att inflationsmalets trovardighet skadas. Dessutom kan allt lagre
inflationsférvantningar bidra till att det blir annu svarare att fa upp inflationen. Med
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denna bakgrund &r en utveckling dar inflationen stiger snabbare an i Riksbankens
prognos i sjalva verket dnskvard, &ven om det medfor att inflationen under en begransad
tidsperiod skjuter tydligt 6ver malet.

Utifran dessa resonemang ansag Flodén att penningpolitiken ska fokusera pa att
begransa de negativa effekter som kan uppsta om inflationstrycket blir lagre an i
Riksbankens prognos. Liksom vid det forra penningpolitiska métet sag han det darfor,
atminstone i princip, som motiverat att fora en mer expansiv penningpolitik. En
reporantesankning med 10 rantepunkter kan da forefalla som ett blygsamt steg. Nar
inflationsférvantningarna dessutom har fallit kan man ifrdgasatta om penningpolitiken
ens blir mer expansiv efter en sadan sankning, eftersom realréntan da inte nodvandigtvis
har fallit. Han tycker visserligen att reporantan kunde ha sankts lite mer, men tror att
ungefar samma effekt uppnas med den foreslagna séankningen. Det viktiga med dagens
foreslagna reporantesankning ar att visa att golvet for reporantan inte ar noll, och att
golvet férmodligen inte heller nas i och med den foreslagna séankningen. De erfarenheter
som ges av denna rantesankning kommer naturligtvis att bidra till Riksbankens
bedémning av hur mycket reporédntan kan sankas.

Sedan motet it december har Riksbanken, efter sdval egna undersékningar som samtal
med andra myndigheter och marknadsaktorer, tydligare indikationer pa att en svagt
negativ reporénta inte kommer att orsaka tekniska problem som blir svara att hantera.
Men andra problem kan uppsta nar réntan sénks fran redan laga nivaer. En ténkbarhet ar
att bankernas finansieringskostnader inte sjunker lika mycket som nar rantan sénks fran
en hogre rénteniva. Det kan da medféra att bankernas utldningsrantor inte sanks lika
mycket som reporédntan. Men sadana problem uppkommer férmodligen gradvis redan nar
Riksbanken sanker reporantan fran positiva nivaer. Och hittills férefaller penningpolitiken
anda ha haft fullt genomslag pa marknadsréntorna. Detta illustreras enklast genom att
notera att bankernas genomsnittliga utldningsrantor till sdval hushall som foretag har
sjunkit med ungefar tva procentenheter sedan hosten 2011, en period da reporantan har
sdnkts med tva procentenheter. Flodéns beddmning ar darfor att dagens féreslagna
sdnkning av reporantan kommer att fa ungefar samma genomslag pa ekonomin som

vanligt, och att detta galler aven om reporédntan sanks ytterligare en bit.

Flodén konstaterade att han sa langt argumenterat for forslaget att sanka reporantan,
vilket han alltsa stéaller sig bakom. Han fortsatte darefter att redogora for varfor han
invander mot forslaget att nu kdpa statsobligationer fér 10 miljarder kronor. Han menade
att han nog inte har en avvikande uppfattning om hur expansiv penningpolitiken behover
vara i dagslaget, utan snarare om avvagningen mellan olika penningpolitiska verktyg,
strategin for hur dessa bor anvandas och kanske ocksa vilka effekter verktygen vantas ge.

Som Flodén forstod forslaget att nu kdpa en begrdnsad mangd statsobligationer &r syftet
framst att signalera att storre kdp kan komma om ett behov uppstar, och att visa att
Riksbanken har férméga att anvianda detta verktyg med kort varsel. Aven han tycker att
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det ar viktigt att Riksbanken har en saddan beredskap och att det kommuniceras till
marknaden, men tror det hade kunnat gdras utan att nu kdpa statsobligationer. Flodén
menade att hans invdndningar mot den har strategin hanger thop med vad som kan
forvantas uppnas med tillgangsképen.

En centralbank kan genom tillgdngskdp paverka den ekonomiska utvecklingen pa flera

olika satt. Vilka effekter som uppnas beror férmodligen pa manga faktorer, bland annat
pa vilka tillgangar som kops, hur tillgdngskopen kombineras med kommunikation, hur

marknadsprissattningen fungerar och hur anstrangda de offentliga finanserna ar.

En situation som kan motivera kop av statsobligationer eller andra finansiella tillgangar ar
om tillgangspriserna under en finanskris pressas ned till omotiverat laga nivaer. Ekonomin
riskerar da att hammas av hoga risk- och lOptidspremier som dampar investeringsviljan
samt av negativa formogenhetseffekter som dadmpar konsumtionsviljan. Centralbankens
tillgdngskop kan da bidra till att aterstalla fortroendet for marknadens funktionsséatt och

till att pressa ner ranteldaget i ekonomin. Det handlar da om en sorts marknadsvard.

En annan situation som kan motivera tillgadngskop ar nér ett lands finanspolitik begrénsas
av svaga offentliga finanser som ger upphov till hdga riskpremier pa statsobligationer.
Om centralbanken inte utsatts for samma riskpremier kommer kdp av statsobligationer
att lyfta bort en del av réntekostnaden fran statsbudgeten och darmed ge utrymme for en
mer expansiv finanspolitik. Och om tillgdngskdpen dessutom pressar ner rantan pa
statsobligationer gynnas de offentliga finanserna dven av lagre kostnader for

nyupplaning.

Ytterligare en situation som kan motivera tillgdngskop ar nar centralbanken 6nskar gora
penningpolitiken mer expansiv trots att styrrantan har natt sin nedre gréns.
Centralbanken kan da forsoka pressa ned rantor pa langre 6ptider, till exempel genom
kommunikation om att styrrantan kommer att hallas lag lange. Om sddan kommunikation
inte ar trovardig kan kop av statsobligationer istallet pressa upp obligationspriserna och

dérmed pressa ner de ldnga réntorna, sarskilt de ldnga realrantorna.

Det &r ocksa tankbart att kopen av statsobligationer, genom att minska mangden
obligationer pa marknaden, tvingar eller lockar investerare att istallet halla andra, mer
riskfyllda tillgdngar. Da kan féretag och hushall lattare fa finansiering, vilket kan stimulera
den ekonomiska aktiviteten. Alternativt kan véaxelkursen forsvagas om investerarna istallet
véljer att omallokera till utlandska tillgdngar. Den hér sa kallade portféljkanalen bygger
pa att marknadsaktorerna inte ser centralbanksplaceringar som ett gott alternativ till att
halla statsobligationer.

De tva forsta situationerna som namns ovan ar enligt Flodén forstas inte relevanta for
dagens svenska penningpolitik. Det finns ju inget som tyder pa att de finansiella
marknaderna fungerar daligt eller att tillgangspriserna ar undervarderade. Inte heller

verkar risk- eller loptidspremierna pa statsobligationer vara héga, utan snarast ovanligt
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ldga. En annan mekanism som han tror kan avfardas ar att obligationskdpen medfor en
okad penningméngd som med automatik kommer att tvinga fram hogre inflation.
Obligationskdpen kommer att medféra att inlaningen i Riksbanken 6kar och darmed att
den monetara basen per definition blir stérre. Men det som egentligen hander ar ju att
Riksbanken minskar mangden statsobligationer pa marknaden och ersatter dessa med
riksbankscertifikat som har en liknande avkastning och riskprofil. Det sker en
lOptidsomvandling som formodligen bidrar till att pressa ner l6ptidspremier och langa

rantor, men detta behover inte medféra en uppgang i de bredare kreditaggregaten.

Den effekt av obligationskdpen som aterstar, och som Flodén tror kan bli verkningsfull, ar
att de langa réntorna sjunker. Men om Riksbanken vill géra penningpolitiken mer
expansiv genom att pressa ned det allmanna rantelaget ansag Flodén att reporantan och
kommunikation kring den framtida réntebanan bér anvéndas i forsta hand. De motiv som
han ndmnde for att géra penningpolitiken mer expansiv handlar framst om att hantera
nedatrisker i nartid. Badde sankt repordnta och kdp av statsobligationer kan bidra till hdgre
inflation pa kort sikt genom vaxelkurseffekter. For effekter pa utldningsrantor ar daremot
reporantan viktigare, bland annat eftersom den mesta utldningen i Sverige, till saval
foretag som hushall, sker till korta l6ptider. Tills reporéntans nedre grans ar nadd ser
Flodén darfor fortsatta rantesankningar som sitt forstahandsalternativ for att géra

penningpolitiken mer expansiv.

Flodén tror dessutom att kop av statsobligationer i den svenska kontexten har storst
potential att paverka réantor och hoja inflationsférvéntningarna om kdpen presenteras
som en del av en systematisk penningpolitisk strategi. Det blir d& problematiskt att kopa
statsobligationer nar marknadsrantorna redan ar avsevart lagre an vad som foljer av den
rantebana som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport. Ett annat satt att
beskriva detta ar att obligationerna ar 6vervarderade om man litar pa reporéntebanan.
Flodén uttryckte att han ar radd att kommunikationen kring vad Riksbanken férsoker
uppna med obligationskdpen blir otydlig om Riksbanken inte samtidigt har en
repordntebana som ar lagre an, eller atminstone i grova drag forenlig med, de
obligationspriser som rader pa marknaden. Flodén sa att det for honom darfér kdnns
frammande att nu kdpa statsobligationer utan att samtidigt gora en stor nedrevidering av

reporantebanan.

En aterstdende fraga for Flodén var om det ar motiverat att i nulédget gora en stor
nedjustering av repordntebanan, och att samtidigt borja kdpa statsobligationer. Han
tyckte inte det. | prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport vantas inflationen stiga
under de kommande aren, och han ser ganska goda forutsattningar att sa ska bli fallet.
Men om det sker stora férandringar i inflationsutsikterna, till exempel om det uppstar en
tydligare risk att ekonomin fastnar i ett lage med langvarigt lag inflation, skulle han se
starkare skal for kop av statsobligationer. Flodén ser framfér sig att det da handlar om ett
storskaligt program for tillgdngskop som presenteras samtidigt som prognosen for
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inflationstrycket och framtida reporantor justeras ned patagligt. Sddana férandringar kan
vid behov goras snabbt, sa han sag darfér ingen anledning att redan nu borja ta sma och

svarkommunicerade steg i den riktningen.

Sammanfattningsvis staller sig alltsa Flodén bakom alla delar av férslaget till

penningpolitiskt beslut utom forslaget att nu kdpa statsobligationer.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att konstatera att utfallet for KPIF-
inflationen i december uppgick till drygt 0,5 procent, vilket var knappt 0,2 procentenheter
hogre an vantat i prognosen i den penningpolitiska uppféljningen i december. Den
positiva utvecklingen med en nagot snabbare inflationsuppgang &n beraknat fortsatter
darmed for tredje manaden i rad. Rensas inflationen for de volatila energipriserna
uppgick utfallet till 1,1 procent. Det var nastan 0,3 procentenheter dver prognosen i
december. Aven om inflationen paverkats av vissa prisuppgéngar som med stérsta
sannolikhet inte ar varaktiga gar den underliggande utvecklingen at ratt hall. Det ar
forstas gladjande efter en lang tid med lag inflation och systematiska Overskattningar av

prisutvecklingen, papekade Jansson.

Aven indikatorerna fér den realekonomiska utvecklingen ser pé det hela taget ganska
ljusa ut, fortsatte Jansson. | januari ldg Konjunkturinstitutets samlade barometerindikator
omkring en halv standardavvikelse over sitt historiska genomsnitt. Konfidensindikatorerna
ar sarskilt starka for detaljhandeln och bygg- och anléaggningsverksamheten. Men aven
indikatorn for tillverkningsindustrin ligger en bra bit 6ver sin genomsnittliga niva och
fortsatter att rora sig i forbattrande riktning. Den enda konfidensindikatorn som ser lite
mer bekymmersam ut dr den for hushallen. | Konjunkturinstitutets januariméatning foll

denna nagot och ligger nu drygt en tiondels standardavvikelse under sin normala niva.

Swedbanks/Silfs inkdpschefsindex bekraftar i stort den relativt gynnsamma
konjunktursituationen. Efter ett relativt kraftigt fall i augusti ifjol har index for bade
industrisektorn och tjanstesektorn stigit for att i januari ligga tydligt i tillvaxtzonen.
Tidigare stora fall i oljepriset och en férsvagning av kronans vaxelkurs gor dessutom att

konjunkturlaget i nartid har goda forutsattningar att forstarkas ytterligare.

Janssons slutsats var att varken férandringar i inflations- eller konjunkturbilden férefaller
tala for ett behov av att nu géra penningpolitiken mer expansiv. Anda foreslas en lattare
penningpolitik i utkastet till penningpolitisk rapport. Narmare bestamt féreslas en
sdnkning av reporantan till —0,10 procent, ett aterstallande av rantorna for finjusterande
transaktioner till reporantan +/-0,10 procentenheter, en viss nedjustering av
reporantebanan samt kop av nominella statsobligationer for 10 miljarder kronor. Hur gar

da det ihop, fragade sig Jansson.

Bakgrunden till behovet av en mer expansiv penningpolitik hdnger samman med den
forskjutning i riskbilden som skett sedan det penningpolitiska motet i december, menade

Jansson. Han framholl att det finns ett antal stora och svarkvantifierbara risker som, om

8 [26]



de skulle bli verklighet, patagligt kan férandra forutsattningarna for den ekonomiska

utvecklingen framover. Han fortsatte sedan med att kommentera nagra av dessa risker.

Den grekiska ekonomin befinner sig i en mycket allvarlig situation. Den nya regeringen
har meddelat att den inte ar intresserad av att fortsétta att genomféra de ekonomiska
reformer som ar en forutsattning for det finansiella stod man far av andra lander. Om
reformarbetet avbryts och det finansiella stodet uteblir hotas Grekland av en total
ekonomisk kollaps och hela eurosamarbetet hamnar i ett svaroverskadligt och mycket
besvarligt politiskt lage. | forldngningen hotar dessutom ytterligare finansiella
pafrestningar for lander som redan ar ekonomiskt svaga och har svarigheter att hantera
alltfor stora skulder. Skulle Greklands langivare istallet fortsatta att finansiera landet men
kompromissa om reformerna finns risken att andra skuldkrisléander stéller krav pa
liknande lattnader. Det skulle kunna skapa en omfattande oro pa de finansiella
marknaderna och utgora ett kraftigt bakslag fér euroomradets aterhamtning och
tillvaxtutsikter.

En annan allvarlig risk utgors av konflikten mellan Ryssland och Ukraina. Om det sker en
upptrappning och spridning av konflikten kommer de negativa effekterna pa bade
handeln och de finansiella marknaderna att bli stérre. Och den ekonomiska nedgéangen i
Ryssland och krisen i Ukraina skulle naturligtvis férvarras ytterligare. Att bedéma
sannolikheten for en sddan handelseutveckling och kvantifiera dess konsekvenser ar mer
eller mindre oméjligt. Men klart star anda att laget i ett daligt scenario skulle kunna bli

mycket bekymmersamt och skapa betydande ekonomiska problem i ett flertal lander.

Ytterligare en riskfaktor, fortsatte Jansson, hdnger samman med skillnaderna i
penningpolitik mellan olika valutaomréden. Exempelvis kommer den europeiska
centralbanken, ECB, inom kort att borja gora omfattande tillgangskdp medan den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, avslutat sina kdp och snarare gar mot
styrrantehdjningar. Om ECB:s penningpolitiska lattnader bidrar till att forstarka
eurolandernas konjunktur och pressa upp inflationen gynnas givetvis i férlangningen
ocksa Sverige. Det skulle bade bidra till att stimulera den svenska exporten och forbattra

vara mojligheter att fa en inflation i linje med inflationsmalet.

Men ECB:s atgarder skapar, i varje fall i det kortare tidsperspektivet, ocksa utmaningar.
Planen ar att under ett drygt ar genomféra mycket omfattande kop av finansiella
tillgangar, motsvarande atminstone nastan tre ganger svensk BNP. Vad detta betyder for
kronans vaxelkurs mot i forsta hand euron ar givetvis mycket svart att bedéma. Vid en
mer pataglig och snabb appreciering av kronan kommer det att bli annu svarare for

Riksbanken att i ett rimligt tidsperspektiv astadkomma en inflation i linje med malet. Det

ar en faktor som nu, liksom framover, maste beaktas i utformningen av penningpolitiken.

Den sista risken Jansson kommenterade var ett fortsatt fall i de mer langsiktiga
inflationsférvantningarna. Vid det senaste penningpolitiska moétet i december kunde det
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konstateras att forvantningarna pa inflationen om fem ar hade fallit for samtliga
tillfragade grupper i december jamfort med september." Sarskilt orovackande var att
nedgangen var som storst for arbetsgivar- och arbetstagarorganisationer, dar inflationen
om fem ar férvantades ligga pa cirka 1,7 procent.

Att det i rdadande lage ar sarskilt problematiskt med ldga mer langsiktiga
inflationsférvantningar bland arbetsmarknadens parter hanger samman med att det
under 2016 ska slutas nya 6neavtal for omkring tre miljoner anstéllda i privat och
offentlig sektor. Om parterna ar 6verens om att inflationsmalet ar ett bra ingangsvarde
for forhandlingarna underlattas lonebildningen i sig och det bor ocksa bidra till att

slutresultatet blir en samlad l6nedkning pa en rimlig niva.

Sedan december har ingen ny méatning gjorts av inflationsférvantningarna bland
arbetsmarknadens parter. Daremot har Prosperas manadsundersékning for
forvantningarna bland penningmarknadens aktorer i januari publicerats. Enligt denna har
inga dramatiska forandringar skett men forvantningarna fortsatter att falla nagot pa
samtliga tidshorisonter. Forvantningarna pa inflationen om fem ar uppgar bland
penningmarknadens aktorer nu till 1,65 procent, att jamfora med 1,73 procent vid
undersdkningen i december. Liksom kronans vaxelkurs ar de mer langsiktiga
inflationsférvantningarna en faktor som bor ges stor betydelse i utformningen av

penningpolitiken, bade nu och framdver.

Mot bakgrund av riskbilden, som diskuteras mer utférligt i utkastet till penningpolitisk
rapport och som beaktats sa gott det gar i forslaget till prognos, stéllde sig Jansson
bakom bade den penningpolitik och den makroprognos som féreslas. Precis som tidigare
innebér det faktum att inflationen varit ldg under en ldng tid att han féredrar att, for att
anvanda ett engelskt uttryck, "err on the expansionary side” snarare an att l©pa risken att
motsatsen sker. Det menade han ocksa dverensstammer med hans tidigare l6fte att inte
rosta for nagon réntehdjning sa lange KPIF-inflationen inte tar fart och 6verstiger 1,5

procent.

Vad géller de forandringar i penningpolitiken som foreslas i utkastet till penningpolitisk
rapport kan konstateras att ingendera atgarden var for sig kan forvantas ha en sarskilt
stor effekt pa inflationen men férhoppningen ar att atgarderna tillsammans ska utgora ett
effektivt paket. Att det nu i detalj forberetts hur penningpolitiken vid behov snabbt, aven
mellan de ordinarie penningpolitiska motena, kan gdras &nnu mer expansiv, bor ocksa
bidra till detta och ytterligare understryka Riksbankens beslutsamhet att fa upp
inflationen till malet, avslutade Jansson.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon stodjer

forslaget att sénka reporéntan till 0,10 procent och att revidera ned repordntebanan

! Enligt TNS Sifo Prospera, se http://www.prospera.se/inflation-expectations/.
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nadgot. Hon ansag det ocksa rimligt att finjusteringsrantans relation till reporéntan
aterstalls eftersom den syftar till att underldtta implementeringen av reporantan pa

dagslanemarknaden.

af Jochnick uttryckte vidare att hon ocksa stodjer forslaget att Riksbanken inom kort
kdper statsobligationer for 10 miljarder pa loptider upp till fem ar. Hon ansag att
forslaget till beslut ar en tydlig signal att Riksbanken reagerar tidigt och gor
penningpolitiken mer expansiv givet att det foreligger en risk att det ldga oljepriset och
oroligheterna pa de finansiella marknaderna kan leda till lagre inflationsférvantningar och

lagre inflation.

Forslaget till beslut ar ocksa principiellt viktigt av flera skal. Dels innebar forslaget till
beslut att Riksbanken for forsta gangen i historien infor en negativ reporanta, dels
redovisas hur Riksbanken vid behov avser att géra penningpolitiken mer expansiv med

kompletterande penningpolitiska atgarder.

| utkastet till penningpolitisk rapport redovisas en bild av en successivt forbattrad
konjunktur i sdval Sverige som omvarlden. Det gar mycket bra for USA men utvecklingen
ar fortsatt svag i euroomradet. For Sverige gar det hyggligt tack vare bland annat
hushallens konsumtion och héga bostadsinvesteringar. Den bild som redovisas av den
realekonomiska utvecklingen ar ganska lik den bild som presenterades i den
penningpolitiska uppfoljningen i december. Bilden paverkas dock av att vi har osakerhet i
var omvarld som kan paverka framforallt utvecklingen i Europa. BNP-tillvaxten i
euroomradet ar i utgangslaget lag men kan ytterligare paverkas negativt av den senaste
politiska utvecklingen i Grekland och konflikten mellan Ryssland och Ukraina. A andra
sidan bor BNP-tillvaxten gynnas av ECB:s annonserade tillgdngskdpsprogram.

En annan skillnad jamfort med decemberbeddmningen ar att oljepriset sjunkit ytterligare.
Effekterna av den kraftiga prisnedgangen pa olja ar annu svar att uppskatta.
Bakomliggande faktorer kommer, enligt af Jochnick, bade fran utbuds- och
efterfragesidan. En viktig fraga for att bedoma de globala effekterna pa BNP-tillvéxt och
inflation beror pa hur varaktig prisnedgangen blir. Om lagre oljepriser blir varaktiga
kommer sannolikt effekten pa hushallens konsumtion och féretagens produktion bli
stdrre an i prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport. Varaktigt laga oljepriser skulle
salunda kunna vara mycket gynnsamma foér den globala BNP-tillvaxten. Pa kort sikt
innebar dock det laga oljepriset att den globala inflationen blir lagre &n prognosen i den
penningpolitiska uppféljningen i december. Eftersom skatter pa drivmedel ar lagre i USA
an i euroomradet och Sverige blir genomslaget pa konsumentpriserna storre i USA. For
svensk del innebar lagre oljepriser ett visst bidrag till 6kad BNP-tillvaxt samtidigt som det

drar ned den redan laga inflationen.

af Jochnick ansag att det ar bra att det i utkastet till penningpolitisk rapport finns
scenarioanalyser just pa temat hur dndrade oljepriser slar pa den reala ekonomin och
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inflationen. Hennes slutsats av den analysen sa har langt ar att prisfallet pa olja
huvudsakligen har positiva effekter pa den globala tillvaxten men att inflationen pressas

ned saval i omvarlden som i Sverige.

Mot bakgrund av att inflationsforvantningarna gatt ned under det senaste aret finns det
anledning att vara vaksam 6ver vilken effekt lagre oljepriser kan fa pa framforallt
inflationsférvantningarna pa fem ars sikt. Som redovisas i en fordjupningsruta i utkastet
till penningpolitisk rapport finns det forskning som visar att det finns en risk att
inflationsférvantningarna i lander med lag inflation paverkas mer av laga utfallssiffror for

inflationen an av inflationsmalet som sadant.

af Jochnick konstaterade att om man tittar pa den underliggande inflationen ser det ut
som att den har natt botten och ar pa vag upp igen. En forklaring till att priserna stiger ar
forstas att kronan forsvagats under det senaste halvaret men man kan aven se
prisdkningar pa andra omraden &n importpriserna. af Jochnick papekade att &ven om den
underliggande inflationen tycks ha bottnat ar det viktigt att Riksbanken vager in vilken
effekt ldgre oljepriser kan ha pa inflationsférvantningarna. | det nuvarande ldget med
mycket lag inflation och dessutom stort prisfall pa olja ar det viktigt att Riksbanken
tydligt understryker vikten av och férmagan att forankra inflationen runt tva procent sa
att inflationsmalet dven framledes fungerar som ett viktigt ankare i pris- och

l6nebildningen.

Det har under de senaste manaderna av olika skal varit stora rorelser pa
valutamarknaderna. Det ldgre oljepriset har varit ett skal och ett annat &r ECB:s planerade
tillgdngskdpsprogram. Under senare tid har lander som Schweiz och Danmark med
valutor kopplade till euron drabbats av stora valutafloden, till viss del sannolikt kopplade
till ECB:s annonserade storskaliga kop av vardepapper. Till detta kommer att USA och
euroomradet gér i otakt ndr det galler den ekonomiska utvecklingen och tidpunkt fér
kommande styrrantehojningar. Detta gor att det ar svart att beddma kronans utveckling
under 2015 och man kan inte utesluta att kronan langre fram starks mer @n i prognosen i

utkastet till penningpolitisk rapport.

af Jochnick uttryckte vidare att laget ar osakert med en fortsatt lag inflation, risk for att
det lagre oljepriset drar ned inflationsforvantningarna ytterligare och en svarbedémd
valutamarknad. For att understddja den utveckling som verkar vara pa vég i form av
underliggande hogre inflation och for att motverka att det lagre oljepriset pressar ned
inflationsférvantningarna ar det rimligt att penningpolitiken gérs annu mer expansiv.

Forslaget att sdnka reporantan med 0,10 procentenheter &r en liten férandring men
samtidigt en principiellt viktig férandring da det skulle innebéara en negativ reporénta.
Flera centralbanker har tidigare tilldmpat negativ styrranta och erfarenheterna av det
pekar pa det hela taget pa att negativ policyranta tycks ha haft avsedd effekt vad galler

transmissionen ut i banksystemet.
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Erfarenheten av negativa rantor ar dock begransad. Det ar darfor viktigt att folja upp att
rantenivan i banksystemet sanks for att stimulera efterfragan. Det kan dock inte uteslutas
att annu lagre rantor skulle kunna leda till beteendeféréandringar bade hos banker och
hos allmanheten vilket skulle kunna paverka den expansivitet i penningpolitiken som

Riksbanken vill uppna.

Att komplettera sankningen av reporantan med att kdpa statsobligationer ar ett steg mot
en mer expansiv penningpolitik. Det underlattar ocksa ytterligare statspapperskop i storre

skala om det behover goras i penningpolitiskt syfte.

Nér det galler ytterligare atgarder i form av till exempel lan till foretag ar det viktigt att
det utvecklas ett program och klargors vilka villkor Riksbanken kan stélla pa denna
utlaning sa att den verkligen styrs till féretag och underlattar deras investeringar.

Slutligen poéngterade af Jochnick aterigen riskerna med en 6kad skuldsattning i
hushallssektorn och att sarbarheten for svensk ekonomi darmed 6kar. Bostadspriserna
fortsatter uppat liksom skulderna och skuldkvoten. De risker som Riksbanken tidigare
framhallit 6kar med en &nnu mer expansiv penningpolitik. Behovet av atgarder for att
skapa en sundare utveckling i hushallens skuldsattning bradskar. Det galler saval atgarder
for att skapa en effektivare bostadsmarknad som atgarder for att minska risken for att
hushallens skuldsattning langre fram kommer att resultera i negativa effekter pa tillvéaxt

och finansiell stabilitet.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att sdga att hon staller sig bakom
bilden av den ekonomiska utvecklingen som visas i utkastet till penningpolitisk rapport
och det foreliggande forslaget till penningpolitiskt beslut.

Sedan det forra penningpolitiska motet i december har det varit relativt begransat med
ny ekonomisk statistik for Sverige. Men den tillkomna statistiken bekraftade enligt hennes
uppfattning Riksbankens prognos i december om en gradvis konjunkturaterhamtning i

Sverige och goda forutsattningar for stigande inflation

Prisnivan justerat for rante- och energipriseffekter stiger tydligt enligt det senaste utfallet,
arsforandringen i december var 1,1 procent. Inflationen métt pa detta satt har enligt
prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport nu bottnat och ar pa vag uppat.

Den stora forandringen sedan det penningpolitiska motet i december var dock enligt
hennes uppfattning att riskbilden tydligt har andrats i riktning mot att en betydligt mer
negativ inflationsutveckling har blivit mer sannolik.

Det handlar da enligt Skingsley om tre saker: Fallet i oljepriset, andra centralbankers

respons pa lagre inflationsutsikter och darutover nagra landspecifika risker.
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Oljeprisutvecklingen har sannolikt sammantaget positiva tillvaxteffekter pa svensk
ekonomi. Men fallande oljepris medfor ocksa en ytterligare nedgang i inflationstakten.
Detta ar tydligt saval globalt som for Sverige.

| ett mer normalt ekonomiskt lage med en inflation nara malet, sma produktionsgap och
en mer neutral penningpolitik hade ett utbudsdrivet oljeprisfall kunnat ses som en
tillfallig férandring med sma krav pa penningpolitisk respons. Men den svenska ekonomin
befinner sig inte i en sddan situation. Gamla tumregler for oljeprisets effekter pa BNP-
tillvaxt, inflation och penningpolitik ar inte sjalvklart anvandbara.

Ett antal lander med svag efterfragan, lag inflation och en redan expansiv penningpolitik i
utgangslaget har redan borjat reagera med penningpolitiska lattnader. Till detta kommer
den tilltagande osakerheten om Greklands forhallande till ovriga euroldnder vad galler
den ekonomiska politiken samt det allvarliga forloppet i konflikten mellan Ryssland och
Ukraina med potentiella spridningseffekter, som ocksa utgor risker for tillvaxt och
prisutveckling i Sverige via finansiella, handelsmassiga och fértroendemassiga kanaler. En
tilltagande osakerhet om den ekonomiska utvecklingen och de politiska responserna pa
dessa har ocksa hojt volatiliteten pa flera finansiella marknader.

Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport har i ndgon man tagit hdnsyn till dessa
omvarldsfaktorer. Skingsley ville dock framhélla att det handlar om svarbedémda och
potentiellt stora effekter pa Sverige och nedrevideringarna hade mycket val kunnat vara
storre. Ett exempel &r att prognosen for kronan, som visserligen alltid &r svar att gora, har
reviderats i svagare riktning for hela prognosperioden. Med tanke pa de utékade
penningpolitiska stimulanserna som vantar i euroomradet ansag Skingsley att risken

snarare ar storre for en starkare krona.

| detta lage menade hon att det penningpolitiska vagvalet da blir att vanta och se om
riskerna materialiseras och inflationen riskerar bli annu lagre, eller att vara
handlingskraftig i nartid for att vidmakthalla gynnsamma ekonomiska forhallanden i

Sverige.

Da Skingsley menade att det sistndmnda valet kan reducera behovet av att agera annu
mer kraftfullt langre fram staller hon sig bakom férslaget till sénkt reporéanta och
repordntebana.

Forslaget att sanka reporéantan med 10 rantepunkter ar litet sett till den numerara
storleken, men ett stort steg eftersom det skulle vara forsta gangen som Riksbanken later
den viktigaste styrréantan bli negativ. Den tekniska framkomligheten i att lata reporéntan
bli negativ ar ndgot som Riksbanken redan har diskuterat i flera ar. Men den diskussionen
har varit teoretisk och da negativ reporanta i Sverige ar oprovat i verkligheten ar det
darfor rimligt att ett forsta steg i negativt territorium, som kan behova foljas av flera, ar
mindre an de vanliga 25 rantepunktsstegen.
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Forslaget att kdpa svenska nominella statsobligationer for 10 miljarder kronor sag
Skingsley som ett bra komplement till forslaget pa den negativa styrrantenivan. Hon
hoppades att ett kopbeslut uppfattas som att Riksbanken nu gor ett tydligt atagande att
reducera eventuella inflationsdampande effekter som de tidigare ndmnda
omvarldsriskerna kan materialisera. Det betyder ocksa att ett kopbeslut i dag kan komma

att foljas av flera.

Skingsley kommenterade ocksd omstandigheten att direktionen i utkastet till
penningpolitisk rapport uttrycker beredskap for penningpolitiska atgarder ocksa mellan
de penningpolitiska moétena. Penningpolitiska atgarder mellan direktionens
forannonserade moten sag hon inte som en arbetsmetod att anvanda for permanent bruk
framdver utan som en insatsmojlighet under ett antal kommande manader. Detta nar
osakerheten &r ovanligt stor pa en rad viktiga omraden som potentiellt har stor effekt for

den svenska ekonomin.

Hon understrok ocksa vad som tidigare sagts att laga réntor under lang tid i Sverige
fortsatter att driva pa kreditexpansionen i hushallssektorn och med det féljer vaxande
sarbarheter for hela samhallsekonomin. Hon upprepade sin tidigare standpunkt att med
penningpolitiken inriktad pa prisstabilitet, en gynnsam BNP-tillvaxt och
sysselsattningsutveckling, ar det centralt att andra politikomraden tar vid for att minska
riskerna for att hushallens skulder utloser ett scenario med en riktigt dalig ekonomisk

utveckling.

Forslaget om amorteringsregler ned till 50 procents beldningsgrad ar det darfor
angeldget att ge stdd for. En del av debatten har handlat om att en sddan reform skulle
utldsa en kris som atgarden gar ut pa att undvika. Men den bedémningen gor
uppenbarligen inte hushallen eftersom deras férvantningar pa bostadsmarknadens

prisutveckling nyligen nddde en ny historiskt hdg niva.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson inledde med att sdga att han stéller sig bakom
forslagen pa att sdnka reporantan till —0,10 procent, att aterstalla rdntan pa finjusterande
transaktioner till reporantan +/-0,10 procentenheter, att revidera ned reporantebanan

samt att kdpa statsobligationer till ett varde av 10 miljarder kronor.

Vid sin bedémning att penningpolitiken bor bli mer expansiv faste sig Ohlsson sarskilt vid

tre observationer.

Det finns, for det forsta, vissa tecken pa att inflationstakten har bottnat. Men detta ar inte
entydigt, det finns dven faktorer som talar for motsatsen. For Ohlsson star det &nnu inte
helt klart att inflationsmalet nds inom avsedd tid vid oférandrad penningpolitik.

Ohlssons oro pa denna punkt understryks av att inflationsforvantningarna ar fallande pa
alla tidshorisonter som undersoks. Denna andra observation maste enligt hans mening
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tas pa allra storsta allvar. Pa sa lang sikt som fem ar visar de senaste méatningarna att den

forvantade arliga inflationstakten &r narmare 1,5 procent &n inflationsmalet pa 2 procent.

For det tredje ligger arbetslosheten kvar pa en hég niva och har bara minskat marginellt
under det senaste aret. Arbetskraftsundersdkningarna redovisar en (ej sésongrensad)
arbetsloshet pa 7,0 procent i december 2014 att jamféra med 7,5 procent i december
2013. Ett alternativ ar att se till dem som kan ta del av arbetsloshetsforsakringen. Andelen
Oppet arbetslosa kassamedlemmar var 3,0 procent i december 2014, enligt
Arbetsformedlingens statistik. Detta var en minskning med 0,4 procentenheter jamfort
med samma manad ett ar tidigare.

Penningpolitikens mojligheter att paverka arbetslosheten ar dock begrénsade. Den
svenska arbetsmarknaden uppvisar idag betydande matchningsproblem. Antalet lediga
jobb som andel av de anstéllda ar, enligt SCB:s konjunkturstatistik éver vakanser, idag
ungefar pd samma niva som under forsta halvaret 2008, det vill sdga fore finanskrisen.
Arbetslosheten daremot ar idag nastan 2 procentenheter hogre. Ett annat satt att
illustrera matchningsproblemen &r att se till Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer.
Den visar pa en 6kande brist pa arbetskraft. Andra politikomraden an penningpolitiken

har stdrre mojligheter att paverka dessa matchningsproblem.

Enligt Ohlssons beddmning finns det ocksa andra goda skal att géra penningpolitiken
mer expansiv redan nu. En viktig orsak till hans stallningstagande &r att ECB har aviserat
en mer expansiv penningpolitik for euroomradet. Detta riskerar att medféra att den

svenska kronan apprecieras, vilket ddmpar inflationen i Sverige.

Idag ar reporantan noll. Det &r en utmaning att i en sadan situation gdra penningpolitiken
mer expansiv. Centralbankerna i Schweiz och i Danmark har beslutat om styrrantor som ar
negativa. Enligt vad som idag ar kant har implementeringen av negativa styrréntor inte
skapat nagra uppenbara problem.

Samtidigt &r en negativ reporanta inte bara en liten kvantitativ forandring, den ar ocksa
en genomgripande kvalitativ sddan. Den fér penningpolitiken fran en plusvarld till en
minusvarld. Ohlsson uttryckte att han hyser oro for de problem som ett sddant steg kan

innebara. Detta av tre skal.

For det forsta kan inte alltid lagar, forordningar och avtalsvillkor férvdntas vara utformade
for en verklighet med negativa réntor. Det riskerar att uppkomma situationer dar det inte
finns befintliga regelverk att tillampa. For det andra finns det en synnerligen valspridd
tillgdng med nollavkastning — kontanter. Portféljanpassningar kan komma att innebéra att
efterfrdgan pa kontanter okar. Det ar oklart hur stor efterfragedkningen kan komma att
bli.
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Slutligen uttryckte Ohlsson att det bekymrar honom hur de ekonomiska aktdrerna kan
komma att agera nar rantorna ar negativa. Det ar for honom en 6ppen fraga om

beteendet i en plusvarld verkligen kan dversattas till en minusvarld.

Den modesta negativa réantesatsen om 0,10 procent samt erfarenheterna fran Schweiz och
Danmark stillar dock Ohlssons oro. Tillsammans med de féreslagna képen av
statsobligationer ansag han detta vara en mycket valavvagd expansiv penningpolitik i den

situation som den svenska ekonomin nu befinner sig i

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att sdga att han pa det stora hela delar synen
pa den internationella utvecklingen och den svenska ekonomin i utkastet till penning-
politisk rapport. Han stallde sig bakom forslaget att sdnka reporantan till —0,10 procent,
att aterstalla rantorna for de finjusterande operationerna till +/-0,10 procentenheter runt
reporantan, att revidera ned prognosen for rantebanan nagot och att komplettera detta
med att kdpa statsobligationer for 10 miljarder kronor. Vidare ansdg Ingves att det &r
rimligt att fortsatta arbetet med eventuell utldning till féretag samt att vara beredd att
vidta dtgérder dven mellan de penningpolitiska m&tena om sa skulle behdvas.

| omvérlden fortsatter aterhdmtningen men det gar ganska trogt och styrkan ar fortsatt
ojamnt fordelad mellan olika lander och regioner. | USA ar aterhdmtningen rétt stark och
den gynnas ocksa av att oljepriset fallit ytterligare sen férra motet. Prognosen for
inflationen i utkastet till penningpolitik rapport &r nedreviderad rejélt i ar pa grund av
oljeprisfallet, det ar till och med sannolikt med en period med negativ inflation som en

konsekvens, men inflationen blir positiv och stiger igen i borjan av nasta ar.

| euroomrédet ar dterhamtningen svagare an i USA, till féljd av en ldngsam anpassning av
obalanserna i flera lander, men dven den bor gynnas av oljeprisnedgangen. Dessutom
stimuleras BNP-tillvdxten av ECB:s stodkdpsprogram. | euroomradet ar prognosen for
inflationen i utkastet till penningpolitik rapport ocksa nedreviderad i ar, men forutses

borja stiga igen senare under aret.

Ingves konstaterade vidare att konjunkturutsikterna ar ndgot sdmre i Asien och
Latinamerika och mycket samre i Ryssland an beddmningen i den penningpolitiska
uppfdéljningen i december. Omstallningen av Kinas ekonomi fran en investeringsledd
BNP-tillvaxt till en konsumtionsdriven sadan innebér att BNP-tillvaxten dampas dar, vilket

paverkar manga andra lander.

Osédkerheten i omvarlden har dartill 0kat pa flera andra satt sedan det forra

penningpolitiska motet.

| Grekland har den ekonomiskpolitiska och finansiella osakerheten Okat rejalt de senaste
veckorna, vilket kan spilla 6ver pa ekonomin i euroomradet och déarmed ocksa indirekt pa
den svenska ekonomin pa ett satt som ar svart att prognostisera.

17 [26]



Den forvérrade konflikten mellan Ryssland och Ukraina innebar att de geopolitiska
riskerna har tilltagit. Ukraina har mycket stora ekonomiska och finansiella problem.
Rysslands ekonomi har férsvagats kraftigt av oljeprisfallet och EU:s och USA:s sanktioner.
Det bidrar till stor osakerhet sarskilt for lander med stor handel med Ryssland, ocksa med

mojliga indirekta risker fér svensk ekonomi.

P& de finansiella marknaderna har osékerheten 6kat om effekterna av skillnader i
penningpolitik mellan olika centralbanker. ECB har beslutat om stora tillgdngskop for att
gora penningpolitiken mer expansiv och se till att inflationen stiger. Skillnaderna i
penningpolitik mellan euroomradet och USA har darmed 6kat. Dessutom har
penningpolitiken i ndgra mindre europeiska lander lagts om. Den schweiziska
centralbanken har tagit bort valutakursgolvet gentemot euron och sankt styrrantan till
-0,75 procent. | Danmark har Nationalbanken intervenerat pa valutamarknaden i stor
omfattning och sankt styrréntan till —0,75 procent for att forsvara den fasta véaxelkursen

mot euron. Vidare paverkas Norge av oljeprisfallet.

Ingves menade att allt detta innebaér att det ar utomordentligt svart att gora
medelvardesprognoser for realekonomi och inflation, bade i omvarlden och i Sverige.
Sarskilt svart ar det att forutspa hur vaxelkurser kommer att utvecklas. Prognoserna har
inte andrats sarskilt mycket men “spelplanen” ser annorlunda ut nu an t december. De
handelser som har intraffat har dkat osakerheten och den osdkerheten kommer sannolikt
att besta.

| Sverige gynnas BNP-tillvéxten av lagre oljepris och att kronan forsvagats, men den halls
tillbaka av att aterhdmtningen i omvérlden gar ganska ldngsamt. BNP-prognosen ar i
stort sett oférdndrad jamfort med i december. Men 2016 och 2017 &r beddémningen i
utkastet till penningpolitik rapport att 6kande utlédndsk efterfragan bidrar till att export
och investeringar i Sverige 6kar snabbare. Utan expansion i omvarlden ar det svart att
halla efterfragan uppe enbart med inhemska medel. Nar omvarlden aterhamtar sig och
arbetsmarknaden forbéattras kan konsumtionen fortsatta att bidra till BNP-tillvaxten under

prognosperioden.

Jamfért med beddmningen i den penningpolitiska uppfoljningen i december véntas
arbetslosheten bli nagot hogre under prognosperioden och gradvis sjunka till

6,7 procent. Enligt Ingves beddmning finns det dock en risk for att antagandena om BNP-
tillvaxten och prognosen for arbetsldsheten kan vara nagot for optimistiska.
Omvarldsutvecklingen kan bli sémre eller mycket sémre an huvudscenariot pa grund av

den osakerhet han tidigare ndmnt.

Arbetsmarknaden i Sverige forefaller fungera sémre an i till exempel Tyskland, som Ingves
papekat vid tidigare moten. Det handlar om strukturproblem och délig matchning mellan
lediga platser och den del av arbetskraften som saknar sysselsattning. Arbetslosheten

framover paverkas darfor av flera osékra faktorer — exempelvis hur matchning och
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demografi utvecklas. Det ar fragestallningar som ligger langt utanfér penningpolitiken. A
andra sidan ligger nu nyanmalda lediga jobb pa ungefar samma niva som 2007 s3 att
arbetslosheten ar pa vag ned verkar ganska klart men hastigheten och till vilken niva ar
mera svarbeddmbart.

Inflationen &r lag och lagre energipriser bidrar till det. Inflationen ar dock ratt lag aven
om man rensar for energipriser och bortser ifran sjunkande rantekostnader, 1,1 procent

arlig 6kningstakt i december for KPIF exklusive energi.

Inflationen har varit lag i flera lander, som visas i en fordjupning i utkastet till
penningpolitisk rapport. Tjanstepriserna har till exempel sedan en tid 6kat langsamt bade
i Sverige och i euroomradet. Okningstakten for tjanstepriserna ar fortfarande lagre &n
genomsnittet, cirka 1,8 procent per ar sedan ar 2000, men &r pa vag upp. Varupriserna
minskade under 2014 ungefar som de gjort i genomsnitt sedan ar 2000, med cirka

0,5 procent per ar. Energipriserna daremot har sjunkit betydligt snabbare &n véntat. Det
finns dock tecken pa att nedattrenden haller pa att vanda for flera undergrupper i KPI,

som livsmedel, varor och tjanster.

Den underliggande inflationen, till exempel matt med KPIF exklusive energi, beddms
enligt Ingves ha bottnat och vara pa vag upp. Okat resursutnyttjande borde ge gradvis
hogre l6nedkningar och 6kade mojligheter for foretagen att hdja sina priser talar for att
inflationen stiger under prognosperioden. Importpriserna borde ocksa stiga nar
ekonomin i omvarlden aterhdmtar sig. Inflationen enligt KPIF exklusive energi stiger
enligt utkastet till penningpolitisk rapport till en bérjan snabbare an KPIF och nar 2

procent under inledningen av 2016.

Lagre energipriser bedoms halla nere KPIF-inflationen ocksa under det narmaste aret.
Utvecklingen motverkas dock delvis av att kronan forsvagats. Kronan beddms ligga kvar
pa en svagare niva lite langre an i prognosen i december, vilket bidrar till att halla

inflationen uppe. KPIF-inflationen bedéms na 2 procent i mitten av 2016.

Det finns dock 6kade risker for bakslag bade nar det géller realekonomi och finansiella
marknader. Det bidrar ocksa till risker for att inflationsforvantningarna faller ytterligare

och att inflationen inte borjar stiga enligt banan i huvudscenariot.

Det finns, enligt Ingves mening, en betydande osdkerhet om den framtida inflationen. Det
géller bland annat storleken pa direkta och indirekta effekter av energiprisnedgangen pa
svenska konsumentpriser. Inflationen i Sverige har varit ldg under en tid och
inflationsférvantningarna pa lang sikt har sjunkit gradvis. | ett sddant lage kan
oljeprisfallet paverka inflationsférvantningarna mer an normalt vilket skulle riskera halla
ned inflationen. Det framgar av ett alternativscenario i kapitel 2 i utkastet till
penningpolitisk rapport.
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Riksbankens foretagsundersdkning som publicerades 6 februari paminner ocksa om att
teknikomvandling och 6kad global konkurrens haller tillbaka priserna och bidrar till att

foretagen jagar kostnader. Efterfragan behover, enligt foretagen, 6ka for att det skall bli
utrymme for storre prishojningar.

Givet penningpolitiken i omvarlden finns dartill en risk for att kronan blir starkare an i
prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport. Sverige ar extremt beroende av export
till omvarlden. Det ar ett osakert lage i Europa. Det ar da viktigt att kronan inte borjar
starkas for snabbt. Vaxelkursen paverkas i hog grad av penningpolitiken i USA respektive
euroomradet. | en viss mening ar kronan darmed positionerad mellan dollarn och euron. |
ett lage med lag inflation i bade Sverige och euroomradet ar nu kronan narmare euron
och det ar viktigt att den forblir s. Ingves papekade att Riksbanken far halla ett vakande
0ga pa eventuella spridningseffekter nar likviditeten okar i euroomradet till foljd av
tillgangskop. | grunden &r 6kad tillvéxt i Europa bra for Sverige men vaxelkurseffekter pa
kort sikt kan ocksa spela en roll fér inflationsutvecklingen.

Ett centralt problem &r att bostadspriserna fortsatter att stiga kraftigt, vilket bidrar till
Okad uppladning med stora risker for den ekonomiska stabiliteten framdver. Trots att
Riksbanken under flera ar efterlyst dtgarder pa andra omraden har alltfor litet gjorts.
Finansinspektionens férslag pa amorteringskrav racker inte. Det far bara marginella
effekter. Listan pa andra atgarder inkluderar en skarpning av bolanetaket, reducerade
ranteavdrag for boldn, inférande av miniminivder i bankernas kvar-att-leva-pa kalkyler
och forbéattring av bostadsmarknadens funktionssatt. Stigande tillgangspriser och en
snabbt stigande utlaning till bostadskop ar bieffekter av den lagrantepolitik som nu fors
och dessa bieffekter maste motverkas for att riskerna inte skall bli for stora.

Underlatenhet att gora det skapar risker som Ingves inte tycker vi bor ta i vart land.

Ingves kom sedan in pa de forslag till penningpolitiska beslut som han gick igenom
inledningsvis. De atgarder som nu foreslas och som kan skalas upp vid behov kan
sammantaget ses som en slags forsakring mot daliga utfall och risker for lagre inflation
och inflationsforvantningar. Detta mot bakgrund av en osaker och divergerande

utveckling i var omvarld som vi inte rar over.

En centralbanks penningpolitik verkar enligt laroboken genom flera kanaler. Rantor pa
korta och langre Gptider reduceras, till foljd av lagre reporédnta och rantebana.
Kompletterande kop av statspapper bidrar till lagre risk- och terminspremier och darmed
ocksa lagre rantor. Lagre rantor relativt omvarlden bidrar till att férsvaga vaxelkursen.
Okonventionella atgarder bidrar ocksa till att centralbankens balansrékning 6kar. Det
innebar att likviditeten (mangden pengar) dkar i ekonomin. Darmed 6kar ocksa
balansrakningen for aktdrerna i den privata sektorn vilket mojliggoér mer

konsumtion/investeringar och i forldngningen stigande priser.

20 [26]



§3.

Ingves gick sedan in pa de argument som han menade var de viktigaste for den
penningpolitiska avvagningen. | praktiken ar storleken pa effekterna av dessa olika
kanaler svara att uppskatta, men de innebar sammantagna en forsakring mot alltfor lag
inflation i en osaker omvarld. Det ar en forsakring som behdvs. Det finns tydliga risker for
handelser som i statistisk mening ligger en bra bit ifran medelvardesprognosen men i
praktiken skulle fa stora negativa konsekvenser. Vi visar i handling att vi slar vakt om
inflationsmalet och att vi har beredskap for ytterligare atgarder. Vi ar i grund och botten
beredda att gora allt vi kan for att vérna inflationsmalet som ett ankare for pris- och
lonebildningen i Sverige. Da maste vi ocksa vara beredda att anvanda var balansrékning

for att uppna vart mal.

Avslutningsvis sade Ingves att om mer behdvs for att géra penningpolitiken mer expansiv
finns flera alternativ. Det ar mojligt att sdnka reporéntan och reporantebanan mer an
idag. Det ar ocksa mojligt att utoka kdpen av statsobligationer. Till det kommer att vi bor
ha en beredskap for att paborja utldning till féretag via banker, som inriktas pa att oka
foretagens investeringar. Har vi rétt i var prognos kommer inflationen att borja stiga
snart, skulle sa inte vara fallet far vi ta i litet mera. Samtidigt kan det avslutningsvis vara
vart att notera att om man jamfor med andra lander och tittar pa de rantor som foretag,

hushall och staten moter nar man lanar sa ar svensk penningpolitik nu mycket expansiv.

Diskussion

Vice riksbankschef Per Jansson inledde diskussionen med att ta upp en fraga relaterad
till forslaget att sénka reporantan till -0,10 procent och inldningsrantan for de
finjusterande transaktionerna till -0,20 procent: Finns det nu inte en risk for att bankerna i

sin tur infér minusrantor, eller ett slags avgifter, pa sina kunders spar- eller [6nekonton?

Av adtminstone tva skal beddmde Jansson att den risken ar liten. For det forsta skulle detta
givetvis inte vara en sarskilt omtyckt atgard bland bankernas kunder. Bankkunder tvingas
redan betala en mangd olika avgifter for bankernas tjanster och det skulle inte bli helt latt
for bankerna att motivera varfor det ar lampligt med ytterligare en avgift, eller
minusranta, for en “tjanst” som ytterst handlar om att férbattra den svenska ekonomin.

For det andra blir kostnaden som bankerna far till foljd av de negativa réntorna inte
sarskilt stor. Om den relateras till vinstldget i banksektorn blir den i stort sett férsumbar.
Detsamma géller om kostnaden jamfors med utdelningen till bankernas agare. En sadan

liten kostnad motiverar knappast minusrénta eller avgifter pa spar- eller lonekonton.

Precis som papekas i utkastet till penningpolitisk rapport &r det dessutom troligare att
bankerna, om de till varje pris vill férhindra en férsamring av sin intjaning, istallet valjer
att inte sanka sina utldningsrantor i samma utstrackning som de brukar vid en

reporantesdnkning, fortsatte Jansson. Det skulle i sa fall ssmmantaget innebéra att den

penningpolitiska transmissionsmekanismen blir ndgot svagare an normalt nér reporantan
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sdanks under nollgréansen. Men reporantesankningar under noll skulle fortfarande paverka
ekonomin via bade lagre rantor och andra kanaler i transmissionsmekanismen, till
exempel en svagare vaxelkurs. Och det gar forstas inte heller att utesluta att bankerna
faktiskt accepterar en ndgot samre intjaning och later utldningsrantorna falla i samma

utstrackning som nér reporantan &r positiv.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde sitt diskussionsinldgg med att sdga att hon
delar Ohlssons analys om matchningsproblemen pa arbetsmarknaden, att
penningpolitiken har svart att kompensera for detta och att andra politikomraden
behover arbeta med att forbattra matchningen.

Det ingar i Riksbankens analysarbete att folja och forsta inte bara konjunkturforloppet
utan dven de strukturforandringar som sker i ekonomin. Darfor ar det positivt att en av
férdjupningsrutorna i den penningpolitiska rapporten handlar just om
strukturférandringar, namligen den digitala tekniska utvecklingen och vilka mojliga
genomslag den har pa samhéllsekonomin i bred mening. | fordjupningen dras slutsatsen
att teknikférandringarna har en dampande effekt pa inflationen, men att den effekten ar
svarmatbar och att andra faktorer spelat en storre roll for den ldga inflationen de senaste

aren.

Att teknikforandringar ar viktiga faktorer for samhéllsekonomin bekréftas ocksa i
Riksbankens senaste féretagsundersokning. Investeringar handlar om effektiviseringar av
befintlig verksamhet snarare dn expansion vilket medfér behov av en utékning av
arbetstagarnas kompetens. Riksbanken forhaller sig i utkastet till penningpolitisk rapport
avvaktande till hur stora forandringarna ar, men uppfattas digital teknik som en viktig
frdga i ndringslivet sa agerar foretagen darefter.

Med tekniken kommer nya beteenden. Att till exempelvis produktionen av tidningspapper
har halverats i Sverige pa nagra ar, handlar till stor del om att konsumenterna efterfragar
en i deras tycke battre produkt, ndmligen digitala [dsformer. Det finns ingen
penningpolitik som kan fa konsumenterna att andra till den gamla produkten om man
har hittat en battre.

Skingsley kommenterade ocksa Flodéns inldgg om att en lagre repordntebana bor ga fore
eventuella kop av statsobligationer. Hon holl med om att repordntan och prognosen for
reporantebanan ar direktionens frdmsta redskap i penningpolitiken men anser ocksa att
signalkraften i en dndrad réntebana inte ska dverdrivas. Dels ar Riksbanken tydlig med
prognososakerheten. Prognosen langst ut vid horisonten innebdr, mot bakgrund av det
sa kallade osakerhetsintervallet, att reporantan om tre ar kan vara mellan 2,0 och

4,9 procent. Dels ar det upp till rantemarknaden att prissatta det man uppfattar som den
mest sannolika framtida penningpolitiken, och den avlasningen visar att rdntemarknaden
bedomer att framtida rantor kommer ligga lagre an i prognosen i utkastet till den
penningpolitiska rapporten.
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Om det blir reporéntebanan som materialiseras i framtiden finns den tekniska risken for
en framtida vardefoérsamring av de obligationer som nu kdps. Men den risken bedémde
Skingsley som begransad nar den vdags mot den mer akuta risken att inflationen i Sverige
sjunker ytterligare, med okade svarigheter att halla inflationsférvantningarna férankrade

vid inflationsmalet.

Vice riksbankschef Martin Flodén holl med om Ohlssons synpunkt att negativ reporanta
ar oprovad terrdng och att det finns ett antal osdkerhetsfaktorer kopplade till detta. Som
Ohlsson sa har lagstiftare kanske inte tankt pa negativ ranta som en mojlighet nar lagar
och regelverk utformades, och det ar mojligt att efterfragan pa kontanter 6kar. Flodén
ansag det viktigt att papeka att Riksbanken har funderat en hel del pa saddana fragor fore
dagens beslut. Det ror sig som sagt om oprovad terréng, sa helt saker pa vad effekterna
blir kan man forstas inte vara. Riksbankens undersékningar tyder i varje fall pa att
eventuella problem med lagar och regelverk kan hanteras. Och bedémningen ar att
efterfrdgan pa kontanter inte kommer att 6ka patagligt sa lange reporantan inte sanks till
kraftigt negativa nivaer. Riksbanken har ocksa forutsattningar och beredskap att klara av
en Okad kontantefterfrdgan om det trots allt uppstar.

Liksom Ohlsson tror Flodén att en negativ ranta kan uppfattas som marklig av manga
aktorer. Det ar darfor svart att forutsdga hur beteenden férandras. Men egentligen borde
inte en sdnkning till negativ rénta ha sa annorlunda effekter. Nar Riksbanken sanker
repordntan blir det ju alltid mindre attraktivt att spara och mer attraktivt att lana.
Skillnaden den har gangen ar mojligen att den effekten blir mindre an vanligt eftersom
rantan pa spar- och lénekonton férmodligen inte sénks riktigt lika mycket som vid

reporantesdnkningar frdn hogre nivaer.

Flodén kommenterade sedan Skingleys fragor. Han fortydligade att han inte foresprakar
en annan rantebana an den som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport. Och i
likhet med Skingsley tror Flodén att réntebanans signalvarde ar svagt, sarskilt langt ut i
svansen vid prognoshorisontens slut. Riksbankens maojligheter att gora penningpolitiken
mer eller mindre expansiv genom att dndra reporantebanan ar darfor begransade. Flodén
sade att vad han tidigare forsokte sdga var att kommunikationen kring den
penningpolitiska strategin ar viktig och att trovardigheten for rantebanan kan starkas av
obligationskdp som gor att det blir mer troligt att reporantan verkligen utvecklas som i
prognosen och som gor att det blir dyrt for Riksbanken att avvika fran den presenterade
reporantebanan. P4 motsvarande satt kan kommunikationen kring réantebanan forstarka
de effekter som obligationskdpen syftar till att uppna. Flodén ser dock inte hur sadana
effekter ska kunna uppnas om Riksbanken kommunicerar en prognos for reporantebanan
som ar avsevart hdgre an marknadsrantorna samtidigt som Riksbanken kdper

obligationer for att ytterligare pressa ner marknadsrantorna.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson kommenterade sedan Skingsleys och Flodéns inlagg.
Han fortydligade att han inte ar bekymrad 6ver en sankning av reporantan till
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—0,10 procent men att han inte tror att den kan ga alltfor mycket lagre an sa. Han
fortsatte med att fraga sig om noll ar ett magiskt tal eller inte, om det kommer att
fungera som man tankt med negativ ranta eller om aktérerna i ekonomin kommer agera
annorlunda an vid positiv reporanta.

Riksbankschef Stefan Ingves kommenterade att man kan valja vag och antingen goéra en
atgard upp till en viss niva at gangen eller sa kan man gora flera atgarder samtidigt.
Enligt Ingves ar det rimligt att anvanda flera atgarder samtidigt. Han ansag det lampligt
att ta diskussionen fran det penningpolitiska motet i december ytterligare ett steg och i
handling visa att direktionen inte bara pratar utan ocksa goér nagot. Ingves
kommenterade vidare att han ar medveten om att det blir svart att jobba med bade pris
och kvantitet men ser inte det som nagot hinder for att pa ena eller andra sattet far upp
likviditeten i ekonomin. Han poangterade ocksa att han delar osakerheten om
omvarldsutvecklingen som flera andra berort.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan de olika inldggen. Han konstaterade
att direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen och
inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.

Varldsekonomin som helhet vantas fortsatta aterhamta sig. Men osakerheten om
konjunkturutvecklingen i omvarlden och volatiliteten pa finansiella marknader har okat
sedan det penningpolitiska moétet i december. Det laga oljepriset ar positivt for den
globala BNP-tillvaxten men leder samtidigt till ldg global inflation. Férutom rorelserna i
oljepriset beror den 6kade osakerheten ocksa bland annat pa den senaste tidens
utveckling av de ekonomiskpolitiska forutsattningarna i Grekland och konflikten mellan
Ryssland och Ukraina. Konjunkturutvecklingen skiljer sig at mellan lander och regioner.
Det tar sig uttryck i 6kade skillnader i penningpolitiken. | USA och Storbritannien
forvantas centralbankerna hoéja sina styrrantor i ar, medan ECB och flera andra
centralbanker har gjort penningpolitiken mer expansiv. Dessa skillnader har bidragit till

stora rorelser pa valutamarknaderna.

Med en aterhdmtning i omvarldens ekonomi starks konjunkturen i Sverige och
arbetsmarknaden forbéattras framover. Inflationen ar fortfarande lag men det finns tecken
pa att den underliggande inflationen har bottnat. Lagre oljepriser riskerar dock att dampa
inflationsférvantningarna och darmed inflationen mer &n vad som antagits i prognosen.
Till detta kommer den 6kade osakerheten om utvecklingen i omvérlden och pa finansiella
marknader.

Direktionen var enig om att penningpolitiken beh&ver vara annu mer expansiv for att
minska risken for att de langsiktiga inflationsférvantningarna fortsatter att falla och for att

understodja att inflationen stiger mot malet tillrackligt snabbt.

Samtliga i direktionen foresprakade att reporantan sanks med 0,10 procentenheter till
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§84.

§5.

-0,10 procent, att reporantebanan justeras ned och att rantorna pa de finjusterande
transaktionerna i Riksbankens réntestyrningssystem aterstalls till reporantan +/-0,10
procentenheter.

En majoritet av direktionen beslutade ocksa att Riksbanken ska képa nominella
statsobligationer fér 10 miljarder kronor. En ledamot reserverade sig mot att nu kdpa
statobligationer.

Om namnda atgarder inte skulle récka for att inflationen ska stiga mot malet kan
Riksbanken snabbt gora penningpolitiken dnnu mer expansiv. De vidtagna atgarderna
och beredskapen att gora mer understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll
som nominellt ankare for pris- och l6nebildningen.

Vid motet diskuterades aven effekterna av negativ reporanta, matchningsproblemen pa
arbetsmarknaden, effekterna av strukturforandringar i ekonomin samt riskerna med en
Okad skuldsattning bland hushallen och behovet av ytterligare atgarder for att hantera
detta.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan
Direktionen beslutade efter omréstning

e att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

e att sdnka reporantan till —0,10 procent och att detta beslut tilldmpas fran och med

onsdagen den 18 februari 2015,

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten torsdagen den 12 februari 2015
kL. 9.30.

Till foljd av direktionens beslut att inféra negativ reporanta behover Riksbankens Villkor
for RIX och penningpolitiska instrument andras i vissa delar for att fungera ocksa i
situationen dé réntan ar negativ. Aven Riksbankens villkor fér lorokonton kommer att

kompletteras sa att det ar mojligt for Riksbanken att debitera lorokunderna negativ ranta.

Beslut om kop av statsobligationer

Heidi Elmér féredrog drendet.
Direktionen beslutade enligt forslaget, protokollsbilaga B.

Vice riksbankschef Martin Flodén reserverade sig mot beslutet att nu kopa
statsobligationer.
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§6. Beslut om rintesatser for finjusterande transaktioner och
staende faciliteter
Heidi Elmér féredrog arendet.

Direktionen beslutade enligt forslaget, protokollsbilaga C.

§7. Ovriga beslut

Direktionen beslutade

e att torsdagen den 12 februari 2015 kl. 9.30 offentliggdra besluten under § 4, 5
och 6 med motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 25
februari 2015 kL. 9.30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Lena Eriksson

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