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B valutaintervention som en kompletterande
penningpolitisk atgard

Direktionens beslut
Direktionen beslutar att

1 Riksbanken ska intervenera pa valutamarknaden som en kompletterande
penningpolitisk dtgard om interventionerna anses nédvandiga for att
sakerstalla att utvecklingen i kronans véxelkurs inte utgor en allvarlig risk for
inflationsuppgangen,

2 uppdra at riksbankschefen i forening med forste vice riksbankschefen, med
ratt for envar av dessa att satta annan i sitt stalle, att ndrmare besluta om
tids- och beloppsramar for interventionerna i enlighet med det beslut som
anges i Mandat for valutainterventioner, och att

3 Riksbankschefen och forste vice riksbankschefen, eller de som trétt i deras
stalle, ska informera &vriga direktionsledamoter infor de beslut som de fattar
enligt punkt 2.

Bakgrund

Interventioner pa valutamarknaden ar ett medel som en centralbank kan anvénda
som en kompletterande penningpolitisk atgard. | ett lage dar utvecklingen av
vaxelkursen utgor en allvarlig risk for att inflationen inte ndarmar sig malet pa ett
tillfredsstallande satt kan det vara motiverat for centralbanken att anvénda
interventioner pa valutamarknaden som ett kompletterande inslag i arbetet med att
fortldpande sakra prisstabiliteten.

Overviganden

Hogt fortroende for inflationsmalet viktigt

Riksbanken har under 2015 sankt reporéantan fran 0,0 procent till —0,35 procent,
justerat ner reporantebanan samt kdpt stora mangder statsobligationer och
annonserat ytterligare kdp under forsta halvaret 2016. Syftet med denna
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penningpolitik ar att inflationen ska stiga och stabiliseras runt malet pa 2 procent och
bidra till inflationsférvantningar férenliga med inflationsmalet. Ett fortsatt hogt
fortroende for inflationsmalet skapar forutsattningar for en god ekonomisk
utveckling. Det ar tydligt att inflationsmalet har bidragit till en gynnsam ekonomisk
utveckling i Sverige. De senaste 20 aren har inflationen varit lag och stabil och
tillvaxten i BNP och realloner forhallandevis hog, vilket kan jamféras med 1970- och
1980-talen som praglades av hog genomsnittlig inflation och kraftiga svangningar i
priser och loner. Detta forsvarade den ekonomiska planeringen for alla aktoérer och
skapade samhallsekonomiska kostnader. Stabila spelregler och forutsdagbarhet
minskar osakerheten och skapar stabilitet i ekonomin.

Penningpolitiska motet den 14 december: Fortsatt expansiv penningpolitik och
beredskap att agera

Vid det senaste penningpolitiska motet den 14 december konstaterade direktionen
att tillvaxten i svensk ekonomi ar stark, att inflationen har stigit trendmassigt under
aret och att inflationsforvantningarna har stabiliserats och vant upp. Men
inflationsuppgangen ar ryckig, vilket illustrerades av det ovdntat svaga utfallet for
november. Riksbankens direktion beddmde darfor att penningpolitiken behdvde vara
fortsatt mycket expansiv for att inflationen skulle fortsatta att stiga och stabiliseras
runt 2 procent. Reporantan beholls pa -0,35 procent och planen att fortsatta kopa
statsobligationer under forsta halvaret 2016 kvarstod. Direktionen kommunicerade
ocksa en fortsatt hog beredskap att géra penningpolitiken annu mer expansiv, dven
mellan de ordinarie penningpolitiska motena.

Riksbankens mycket expansiva penningpolitik har bidragit till god tillvaxt, sjunkande
arbetsloshet och trendmassigt stigande inflation. Men den globala osdkerheten ar
fortsatt stor och uppgangen i inflationen beror fortfarande till stor del pa att kronan
varit svag och darmed bidragit till att priserna pa importerade varor och tjanster
stigit. Riksbankens prognos innebér en ldngsam forstarkning av kronan de
kommande aren. Vaxelkursens positiva bidrag till inflationen minskar da gradvis.
Samtidigt bedéms hog tillvaxt och lagre arbetsloshet stodja en uppgang i den mer
inhemskt genererade inflationen. Om kronan skulle forstarkas snabbare an i
prognosen, innan den mer inhemskt genererade inflationen tagit fart, kan det
medfdra att inflationsuppgdngen bryts och att det blir svarare att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet.

Behov av ytterligare penningpolitiska dtgérder

Riksbanken har inte nagot mal for véxelkursen. Men den svenska kronans varde i
forhallande till de viktigaste valutorna i omvarlden ar en viktig faktor i
inflationsbeddmningen. En snabb forstarkning av kronan kan darfér behéva
motverkas med en annu mer expansiv penningpolitik.

Utvecklingen pa valutamarknaderna sedan det penningpolitiska motet i december
har inneburit att kronan har férstarkts mot flertalet valutor. Enligt vaxelkursindexet
KIX ar kronan nu tydligt starkare an prognosen frdn den penningpolitiska rapporten i
december. Denna utveckling bedéms utgdra en stor risk for att inflationsuppgangen
stannar av och att inflationen inte stabiliseras runt 2 procent. Som har beskrivits i den
penningpolitiska rapporten i april 2015 riskerar dessutom en for tidig och snabb
forstarkning av vaxelkursen att dédmpa inflationen mer an normalt nar inflationen har
varit ldg under en langre tid, exempelvis genom att inflationsférvantningarna blir
lagre.
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Som en kompletterande penningpolitisk atgard kan Riksbanken darfor behova
intervenera pa valutamarknaden. Det ar Riksbankens bedémning att
valutainterventioner kan bidra till en vaxelkursutveckling som ar férenlig med att
inflationen stiger mot 2 procent.

Valutainterventionerna syftar inte till att paverka den langsiktiga nivan pa kronan
utan till att motverka en fér snabb forstarkning innan inflationen stabiliserats kring

2 procent. De valutatransaktioner som genomfdrs inom ramen for dessa
valutainterventioner ar ett medel for att uppratthalla inflationsmalet och fortlopande
sakra prisstabiliteten. Interventioner ska darfor ske endast sa lange de anses
nédvandiga for att sakerstalla att utvecklingen i kronans vaxelkurs inte utgoér en
allvarlig risk for inflationsuppgangen.

Riksbanken har fortsatt hog beredskap att gora penningpolitiken annu mer expansiy,
aven mellan de ordinarie penningpolitiska métena. Utéver valutainterventioner kan
reporantan sankas ytterligare och Riksbanken kan kdpa mer vardepapper. Dartill finns
mojligheten att lansera ett program for utldning till foretag via bankerna om det
skulle behovas.



