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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 23 oktober 2018 beslutade Riksbankens direktion att behdlla
repordntan pd -0,50 procent. Prognosen for repordntan dr oférdndrad sedan det penningpolitiska métet
i september och indikerar att reporéintan héjs med 0,25 procentenheter i antingen december eller

februari.

En majoritet i direktionen stallde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som
beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Denna bild ar i stort sett oférandrad sedan i september.
Vérldsekonomin fortsatter att utvecklas positivt och konjunkturen i Sverige ar alltjamt stark. KPIF-

inflationen och inflationsférvantningarna ar nara eller nagot 6ver 2 procent.

Flera ledamoter betonade de osakerhetsfaktorer som finns kring utvecklingen i omvarlden och att dessa
i ett daligt scenario kan fa betydande negativa konsekvenser dven for svensk ekonomi. Exempel som
lyftes fram var riskerna forknippade med upptrappade handelskonflikter mellan USA och omvarlden,
osakerheten om den langsiktiga stabiliteten i de italienska statsfinanserna och effekterna av

Storbritanniens uttrdde ur EU.

Att inflationen i Sverige ar nagot 6ver 2 procent beror till stor del pa snabbt stigande energipriser. Olika
matt pa underliggande inflation &dr lagre men det finns tecken pa att inflationstrycket stiger. Flera
ledamoter papekade att forutsattningarna ar goda for att inflationen ska vara nara malet dven nér

okningstakten i energipriserna dimpas.

Mot denna bakgrund ansag en majoritet i direktionen att det var lampligt att nu lamna reporantan
oférandrad. Om ekonomin utvecklas pa ett satt som fortsatter att stédja inflationsutsikterna ar det
enligt direktionen ocksa lampligt att snart borja hoja repordntan i langsam takt, antingen i december
eller februari. Majoriteten preciserade inte tidpunkten narmare utan betonade att utvecklingen
framdver och hur den paverkar konjunktur- och inflationsutsikterna avgor nar det ar lampligt att hoja

rantan.

Flera ledamoter poangterade vikten av att penningpolitiken anpassas utifran utsikterna fér inflationen.
Stegen mot hogre rantenivaer maste tas med forsiktighet sa att inflationen kan halla sig stabil kring
malet dven de kommande aren. Nagra ledaméter paminde ocksa om riskerna pa den svenska

bostadsmarknaden och skuldsattningen bland de svenska hushallen.

Vice riksbankscheferna Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att halla
repordntan ofdérandrad och férordade en hdjning av reporantan till 0,25 procent. Flodén hanvisade till
inflationsuppgangen och det starkta fortroendet for inflationsmalet och foresprakade en rantebana som
sammanfaller med rapportens réantebana fran och med tredje kvartalet 2019. Ohlsson hénvisade till den
starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och internationellt och foresprakade en tidigarelagd rantebana

med samma lutning som rdantebanan i den penningpolitiska rapporten.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutveckling sedan senaste penningpolitiska motet

Carl-Fredrik Pettersson, avdelningen for marknader, inledde med att redogora fér den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska motet i september
har utvecklingen préaglats av betydande borsfall under den férsta delen av oktober. Det ar svart
att hitta en enskild faktor som forklarar dessa nedgangar, men de skedde nar retoriken i
handelskonflikten mellan USA och Kina intensifierades. Dessutom steg bade oljepriset och
amerikanska langa rantor. | botten finns ocksa oro for héga aktievarderingar, en snabb
inbromsning i den kinesiska ekonomin och osdkerhet om finanspolitiken i Italien. Italienska langa
rantor har stigit och kreditvarderingsinstitutet Moody’s har sankt kreditbetyget for den italienska
staten mot bakgrund av den 6kade osdkerheten om hallbarheten i de offentliga finanserna.
Obligationsrantor har stigit relativt mycket i USA sedan september i takt med att forvantningarna
om den framtida styrrantan har justerats upp och da den amerikanska ekonomin fortsatter att
visa styrka. | Sverige och Tyskland har ranteuppgangen varit mindre. Efterfrdgan pa tyska
obligationer, som anses sakra, har okat i ljuset av osakerheten om den italienska finanspolitiken,
vilket haft en ddmpande inverkan pa ranteuppgangen i Tyskland. Penningpolitiska férvantningar
har 6verlag stigit nagot i omvarlden. | USA har den penningpolitiska kommunikationen och det
penningpolitiska protokollet bidragit till detta och i protokollet fran den Europeiska
centralbankens penningpolitiska méte i september tonas konjunkturrisken kopplad till Italien

ned.

Infor dagens penningpolitiska beslut forvantas att repordantan lamnas oférandrad men flera
marknadsaktorer tror nu, mot bakgrund av den 6kade inflationen i september, att den forsta
reporidntehdjningen snarare kommer att ske i december #n i februari. Okade férvintningar pa

den svenska penningpolitiken har starkt kronan bade i KIX-termer och mot euron.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik, inledde med att redogéra for den
prognos som avdelningen fér penningpolitik bedémde skulle fa stéd av en majoritet i direktionen.
Den penningpolitiska beredningsprocessen har inkluderat diskussioner med direktionen om
prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid méten den 5, 8 och 12 oktober. Utkastet

till penningpolitisk rapport bordlades pa ett mote med direktionen den 17 oktober.

Osakerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar fortsatt hog. Den pagaende
handelskonflikten mellan USA och Kina har, sedan det penningpolitiska métet i september,
utvidgats till att omfatta fler varor. Nu utreder den amerikanska regeringen dessutom
mojligheten att hoja tullarna pa all import av fordon och fordonskomponenter. En sadan

upptrappning skulle kunna fa betydande negativa konsekvenser for konjunkturutvecklingen i
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omvarlden. En ytterligare kalla till osékerhet &r inriktningen pa den italienska finanspolitiken och
den dartill kopplade konflikten mellan a ena sidan Italiens regering och, & den andra, EU-

kommissionen och flera andra regeringar i euroomradet.

De samband som paverkar kronans reala vaxelkurs pa nagra ars sikt ar en annan fraga som varit i
fokus under beredningsprocessen. | en fordjupning i rapportutkastet diskuteras Riksbankens
intervall for den mer trogrorliga reala jamviktsvaxelkursen, dar den tidigare bedémningen fran
2013 har setts 6ver. Hansson framholl att denna nya bedémning i forsta hand paverkar var
forstaelse av den historiska utvecklingen och att konsekvenserna for den nu féreslagna

inflationsprognosen ar férhallandevis sma.

Det senaste utfallet fran nationalrdkenskaperna innebér att Sveriges BNP-tillvaxt under aren
2016-2018 har skrivits ned betydligt, jimfért med tidigare skattningar. Aven denna revidering har
dgnats sarskild uppmarksamhet i beredningsprocessen och har bland annat lett till att bilden av

kostnadstrycket nu ar nagot hogre, jamfort med bedémningen i september.

Hansson fortsatte med att diskutera den nya information som tillkommit sedan det
penningpolitiska métet i september och hur den har paverkat konjunktur- och
inflationsutsikterna i omvarlden och i Sverige. BNP-tillvdxten i omvarlden bromsar in i linje med
prognosen fran september, men BNP vaxer fortfarande i sddan takt att resursutnyttjandet stiger.
Den underliggande inflationen i omvarlden stiger endast langsamt, trots att konjunkturen alltsa
starks. Energipriserna har daremot 6kat snabbt och darfér har prognosen for omvarldsinflationen
i ar och nasta ar skrivits upp. Samtidigt ar prognosen for den sammanvagda styrrantan i

omvarlden i stort oféréandrad.

Utfallen for BNP-tillvaxten i Sverige har, som redan namnts, reviderats ned i den senaste
publiceringen fran nationalrdakenskaperna. Men bade utfall och konfidensindikatorer tyder
alltjamt pa att tillvaxttakten framover kommer att vara hogre an ett historiskt medelvarde. Nar
det galler utvecklingen pa arbetsmarknaden pekar flera indikatorer, exempelvis naringslivets
anstallningsplaner och antalet nyanmalda lediga platser, pa en fortsatt god tillvaxt i
sysselsattningen och pa ett hogt arbetskraftsdeltagande. Arbetslésheten vantas dock stiga nagot
framoéver eftersom matchningen mellan lediga jobb och arbetslésa har forsamrats. KPIF-

inflationen var i september 2,5 procent, vilket var nagot hogre an i Riksbankens senaste prognos.

Trots att BNP-tillvaxten reviderats ned dr bedémningen alltjamt att resursutnyttjandet i svensk
ekonomi ar betydligt hogre an normalt. For detta talar bland annat Riksbankens indikator pa
resursutnyttjandet, som sammanfattar ett stort antal matt pa ekonomisk aktivitet. Trots att de
lediga resurserna ar fa, ar den underliggande inflationen ganska lag. De flesta matt ger vid
handen att den underliggande inflationen steg under perioden 2014 till 2017 och att uppgangen
sedan har avstannat. Att inflationen matt med KPIF har stigit i ar forklaras till stor del av snabbt

stigande energipriser. Uppgangen i energipriserna vantas dock inte fortsatta.
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§2.

Ett fortsatt hogt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden vantas leda till att I6nedkningstakten
framover stiger gradvis och till att enhetsarbetskostnaden 6kar med cirka 2 procent per ar. |
prognosforslaget forstarks kronans vaxelkurs, men fran en relativt svag niva. Dessa faktorer

bidrar sammantaget till att inflationen hamnar néra 2 procent bdde 2020 och 2021.

Prognosforslaget baseras pa den penningpolitik som bedéms samla en majoritet vid dagens
penningpolitiska méte. Det innebar att repordntan nu lamnas oférandrad pa —0,50 procent och
att reporantan hojs med 0,25 procentenheter vid det penningpolitiska moétet i december eller
februari, samt att gradvisa hojningar fortsatter darefter. Riksbankens innehav av
statsobligationer uppgick i slutet av september till knappt 340 miljarder kronor i nominellt
belopp. Som en del av den forda penningpolitiken fortsatter Riksbanken att aterinvestera forfall

och kupongbetalningar tillsvidare enligt beslutet i december 2017.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag staller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport, och jag

stodjer forslaget att behalla reporantan pa -0,50 procent med en oféréndrad rantebana.

Det ar bara drygt en och en halv manad sedan vart forra penningpolitiska mote, och prognoserna
i utkastet till den penningpolitiska rapporten ar i princip oférandrade. Jag gor inte heller nagon
vasentligt annorlunda bedémning av inflations- och konjunkturutsikterna och den
penningpolitiska avvdgningen dn den jag uttryckte vid moétet i september. Men jag vill idag ta upp

ett antal risker, som kan andra bilden i forhallande till vart huvudscenario.

Utvecklingen i omvarlden ser fortsatt god ut dven om osdkerheten om styrkan i den
internationella konjunkturen har 6kat nagot. Effekter av utokade handelshinder ar fortsatt en
viktig risk som kan paverka global handel och i férlangningen svensk ekonomi. Men nér det galler
omvarldsutvecklingen lyfter vi dven en rad andra osakerhetsfaktorer i utkastet till den
penningpolitiska rapporten, exempelvis kring utvecklingen i Italien och effekterna av
Storbritanniens uttrdde ur EU. For ett litet utrikeshandelsberoende land som Sverige kan en
svagare utveckling i omvérlden ha betydande inverkningar pa konjunkturutsikterna. En svagare
omvarldsutveckling skulle sannolikt dven gora det svarare att stabilisera den svenska inflationen

runt malet.

| rapporten finns en férdjupning om den reala kronkursens utveckling pa langre sikt.! Jag tycker

det &r bra att vi [6pande gor fordjupade analyser av kronans utveckling pa bade lang och kort sikt.

1 Se fordjupningen “Kronans utveckling pa langre sikt” i utkastet till penningpolitisk rapport.
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Historien visar dock hur svart det ar att forutsaga kronans utveckling. Det visar sig ocksa att

berdkningsmetoder kan spela stor roll for bedémningen av den langsiktiga reala vaxelkursen.

De slutsatser vi drar i fordjupningen ar att den reala kronkursen pa 5-10 ars sikt kommer att vara
nagot svagare dn vad vi bedémde tidigare. Men trots det bor kronan successivt starkas fran

nuvarande niva.

Vi har under lang tid uttryckt oro for att kronan ska starkas for snabbt, vilket skulle kunna
forsvara mojligheterna att na inflationsmalet. En viktig fraga att stélla sig ar hur kronan kommer
att utvecklas nar vi borjar hoja reporantan. | en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport
beskrivs vad som brukar hdnda nar reporantan hdjs.2 Med utgdngspunkt i den analysen, liksom
var l[6pande penningpolitiska analys, bor kronan starkas nar penningpolitiken i Sverige stramas at.
Sammantaget talar detta dock for att ga forsiktigt fram med rantehdjningar, precis som var

reporantebana indikerar.

Men dven om fundamentala faktorer talar for en starkare krona under prognosperioden finns det
ocksa osdkerhet kring den bedémning av Sverige som investerare gor, som i handelse av
finansiell oro skulle kunna leda till en lagre vardering av kronan an vad vi i dagsldaget ser framfor
oss. En sadan faktor &r den politiska osdkerheten omkring regeringsbildningen, en annan handlar

om riskerna pa bostadsmarknaden och kopplingen till det svenska banksystemet.

Sedan det penningpolitiska motet i september har vi fatt in ytterligare tva utfall for KPIF-
inflationen, avseende augusti och september. Utfallet for september visade sig ligga i linje med
och till och med lite hdgre dn var prognos. Aven matt pa underliggande inflation steg i
september. Men 6kningen av energipriserna svarar fortsatt for en stor del av bidraget till KPIF-
inflationen. For att inflationen matt med KPIF exklusive energi ska stabiliseras runt 2 procent
kravs tilltagande prisékningar pa ett bredare plan. Det var darfor valkommet att

septemberutfallet visade att prisokningstakten steg i flera varu- och tjanstekategorier.

Det ar rimligt att anta att den svaga kronan under 2018 nu far genomslag i 6kningstakten i
varupriserna. Tjanstepriserna paverkas i hogre grad av den inhemska konjunkturen. Mot
bakgrund av det héga resursutnyttjandet i ekonomin och den fortsatt stora bristen pa arbetskraft
borde I6nerna i Sverige kunna 6ka nagot snabbare framover. For detta talar ocksa en stigande
I6nedkningstakt i saval USA som Tyskland, nagot som arbetsmarknadens parter brukar fasta vikt

vid.

Sammantaget gor jag bedomningen att det finns starka skal till att inflationen ska kunna

stabiliseras runt 2 procent dven nér de stigande energipriserna faller ur tolvmanaderstalen.

Jag tycker att det dven idag ar viktigt att diskutera riskerna pa bostadsmarknaden och

skuldsattningen bland de svenska hushallen. Manga bedémare oroas nu av att rénteldget

2 Se fordjupningen “Vad brukar hdnda nar reporantan hojs?” i utkastet till penningpolitisk rapport.
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kommer att hojas och drar langtgadende slutsatser av effekterna pa saval bostadsmarknaden som
hushallens formaga att klara sina bolan. Vi har varit i ett extremt lage med negativ styrranta
under mer an 3 ar, samtidigt som konjunkturen i Sverige ar stark. En normalisering av
penningpolitiken ar darfor 6nskvard. Styrrantan kommer att hojas langsamt och kommer ur ett
historiskt perspektiv att vara fortsatt mycket lag under de kommande aren. De kalkyler som
bankerna ska gora i samband med kreditprévningarna av bostadslan ska ta hojd for betydligt
hogre rantor an de som avspeglas i Riksbankens prognoser. Som beskrivs i férdjupningen om vad
som brukar handa néar reporantan hojs ar rantehdjningarna i var prognos mattliga i ett historiskt
perspektiv.? Vi konstaterade i en férdjupning i december férra dret ocksd att effekterna pd
hushallens kassafléden av ranteuppgangar, i linje med Riksbankens davarande prognos,
sammantaget var relativt begransade. Men det ar viktigt att komma ihag att de hogst skuldsatta

hushallen beddmdes kunna paverkas mycket dven av mattliga ranteférandringar.®

Nar det galler utvecklingen pa bostadsmarknaden i Sverige kretsar min oro framst kring
effekterna av ett eventuellt prisfall pd bostader. Aven om vi har sett tecken pa en stabilisering
under aret visar historien hur svarbedémd prisutvecklingen pa bostadsmarknaden &r. Ett prisfall
skulle kunna fa negativa effekter pa saval hushallens konsumtion som bostadsinvesteringarna,
och i forlangningen hota den goda ekonomiska utveckling som vi férutspar i var prognos. Det
skulle ocksa kunna ha baring pa de faktorer jag tog upp tidigare, ndmligen hushallens borantor
och kronans utveckling. Min slutsats ar att ett bostadsprisfall skulle riskera att 6ka osdkerheten

kring den svenska konjunkturen och inflationen vasentligt.

Lat mig avsluta med mina penningpolitiska slutsatser: Precis som i september stodjer jag
beddmningen att vi ndrmar oss det forsta rantehojningstillfallet, forutsatt att den ekonomiska
utvecklingen fortsatter i linje med vara prognoser. Som beskrivs i utkastet till den
penningpolitiska rapporten héjs rantan i sa fall antingen vid nasta méte i december eller i
februari nasta ar. Jag vill idag inte ta stéllning till vid vilket av dessa moéten rantan bor hojas utan
tycker att det ar lampligt att invanta ytterligare information om konjunktur- och
inflationsutsikterna till decembermaotet. Nar det géller penningpolitiken lite langre fram behover
vi ta stegen mot hogre ranta med forsiktighet. Det ar fortsatt viktigt att inflationstrycket i
ekonomin varaktigt halls uppe sa att inflationen kan halla sig stabil kring malet de kommande

aren.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag haller med om de prognoser och bedémningar av den ekonomiska utvecklingen i Sverige och i
var omvarld som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Det innebér att jag stodjer

forslaget att lamna reporantan pa nivan -0,50 procent, och att rantebanan lamnas of6érandrad.

3 Se fordjupningen ” Vad brukar hdanda nér reporantan hojs?” i utkastet till penningpolitisk rapport.

4 Se fordjupningen ”Hur paverkas hushallen av stigande rantor?” i Penningpolitisk rapport, december 2017.
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Rantebanan indikerar att repordntan kan héjas med 0,25 procentenheter i antingen december
eller februari, under férutsattning att utvecklingen i Sverige och var omvarld blir ungefar som
vantat. Samtidigt fortsatter Riksbankens aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar i
statsobligationsportféljen. Det ar en forsiktighetsatgard nu nar vi gar mot en gradvis

normalisering av rantelaget.

Var bedomning av den ekonomiska utvecklingen i omvéarlden och i Sverige &r i stora drag
ofordandrad sedan det penningpolitiska motet i september. Den internationella utvecklingen ar
fortsatt god. Tillvdaxten férvantas mattas av nagot under kommande ar, men konjunkturen &r
fortsatt stark i manga utvecklade ekonomier. BNP-tillvaxten i euroomradet, var viktigaste
handelspartner, har dimpats nagot under forsta halvaret i ar och férvantas sjunka ytterligare
under det tredje kvartalet. Men hoga fortroendesiffror och en stark arbetsmarknad vantas leda

till att tillvaxten dar dterhamtar sig. | USA vantas en fortsatt god tillvaxt.

Men det finns risker pa bade lang och kort sikt som, om de materialiseras, kan leda till en samre
utveckling. | Europa rader fortsatt stor osakerhet kring den langsiktiga stabiliteten i den italienska
statens finanser, och kring formerna for Storbritanniens uttrade ur EU. Pa den globala arenan
fortsatter handelskonflikten mellan USA och deras stora handelspartners, med nya aviserade
atgarder och motatgarder. Och flera tillvaxtekonomier brottas med akuta svarigheter som beror
pa strukturella problem och obalanser. En del av dessa obalanser har blivit synliga i samband med
att Federal Reserve fortsatt att hoja rantan, med starkare dollar och kapitalutfloden fran flera
tillvaxtekonomier som resultat. Detta ar ett monster som kadnns igen fran tidigare episoder da
Federal Reserve hojt rantan. Sa har langt syns inga tydliga tecken pa att dessa risker paverkat den
internationella tillvaxten pa ett avgérande satt. Men osdkerheten ar betydande och den kan

komma att paverka prognoserna framover.

Den svenska ekonomin har nu under ett antal ar uppvisat en mycket god tillvaxt. Det senaste
utfallet av nationalrdkenskaperna innebar férvisso en nedrevidering av den historiska tillvaxten
for 2016 och 2017. Utfallet fér det andra kvartalet i ar reviderades ocksa ned, och var prognos for
helaret 2018 har darfor sankts till 2,3 procent. Men bilden av att svensk konjunktur ar och har
varit stark en langre tid star sig. Under 2019 och 2020 vantas den arliga BNP-tillvaxten ligga kring
2 procent. Utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsatter att vara stark. Sysselsattningen och
arbetskraftsdeltagandet fortsatter att ligga pa historiskt hoga nivaer. Arbetslésheten har ocksa

fallit under de senaste &ren. Vi ser nu bristtal som vi inte sett sedan millennieskiftet.”

Inflationen fortsatter att visa en utveckling som ar i linje med malet pa 2 procent. Sedan det férra
penningpolitiska moétet har inflationsutfallen i stort varit i linje med de prognoser vi hade i

septemberrapporten. Inflationsforvantningarna fortsatter att tyda pa att fortroendet for

5 Har avses den andel féretag i naringslivet som i Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer rapporterar brist pa

arbetskraft.
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inflationsmalet ar gott. De senaste arens kraftfulla och ovanliga penningpolitik har fungerat. Men
penningpolitiken ar framatblickande och det finns fortfarande fragetecken kvar kring det
underliggande inflationstrycket, och darmed kring hur uthallig den goda utvecklingen av
inflationen kan férvantas bli. De olika matt pa underliggande inflation som finns med i den
penningpolitiska rapporten ligger, med ndgot undantag, under tva procent. Okningstakten i
tjdnstepriserna, motsvarande 45 procent av KPIF, har fallit sedan i fjol. Varuprisékningstakten,
som ligger en bra bit under 2 procent, kan inte heller for sig klara inflationsmalet. Och
I6neutvecklingen, en viktig bestandsdel i inflationstrycket, fortsatter att vara dampad i
forhallande till det starka arbetsmarknadslaget. Detta innebér att penningpolitiken behover
fortsatta att ge stod at konjunkturen. Trots en prognos med mattliga l6nedkningar dr anda

maluppfyllelsen god under prognosperioden.

Var malvariabel KPIF har legat hyggligt ndra malet om 2 procent i snart tva ar. Och
inflationsférvantningarna har legat stabilt kring 2 procent i drygt ett ar. Men var uppgift ar att se
till att inflationen dven framover utvecklas i linje med malet. Hur detta gar hanger dels pa de
beslut som vi i direktionen fattar om penningpolitikens utformning, dels pa en rad
omvadrldsfaktorer. Som jag ser det ar den internationella inflationsutvecklingen en central
omvarldsfaktor. Via valintegrerade varu- och tjanstemarknader paverkar den internationella
prisutvecklingen den svenska inflationen. Och det &r svart att se att den svenska inflationstakten
mer varaktigt kan avvika fran omvarldens. Annorlunda uttryckt férutsatter en fortsatt och uthallig
maluppfyllelse hemmavid att omvarldsinflationen ar cirka 2 procent sett 6ver en langre
tidshorisont. | det sammanhanget ar det mattliga underliggande inflationstrycket i var omvarld,
speciellt i euroomradet, ett osdkerhetsmoment. Men i sparen av ett stigande resursutnyttjande i

omvarlden vantas det underliggande inflationstrycket stiga.

Hur penningpolitiken utformas i de stora ekonomierna ar ocksa av central betydelse for svensk
penningpolitik. ECB:s mycket expansiva penningpolitik har under de senaste aren varit sarskilt
viktig for utformningen av den svenska penningpolitiken. Men med en hogre tillvaxt och en god
maluppfyllelse har hemma finns férutsattningar for att den svenska rantan ska kunna vara hogre

an ECB:s ranta.

Federal Reserve dr inne i en rantehdjningscykel som inleddes forsiktigt i december 2015. Hittills i
ar har styrrantan hojts tre ganger, fran intervallet 1,25-1,50 procent till intervallet

2-2,25 procent. Federal Reserve ligger fére centralbankerna i de andra stora utvecklade
ekonomierna, och ar den forsta bland dem som normaliserar rantepolitiken efter den globala
finanskrisen for 10 ar sedan. Federal Reserves rantepolitik ar ytterligare en viktig faktor fér den
svenska penningpolitiken, inte minst for att de amerikanska langrantorna kan komma att dra

med sig svenska och andra europeiska langrantor.

L3t mig dven kommentera kronans utveckling. Kronans vaxelkurs har under aret forsvagats, pa

tvars mot vad vi vantat oss i vara penningpolitiska rapporter under aret. Kronkursen har varit
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mycket svarprognosticerad. De metoder som vi anvander for att gora vaxelkursprognoser bygger
pa traditionella samband som betonar faktorer som relativa tillvaxtskillnader och bytesbalansens
utveckling. Med tanke pa Sveriges relativt starka ekonomiska utveckling under senare ar ar det
darmed rimligt att vanta sig att kronan ska starkas langsiktigt. Det ar sa det borde vara men enligt
rapportutkastets fordjupning om den reala vaxelkursen sa tyder samtidigt empirin pa att kronan i
reala termer har forsvagats. Vagen mot en starkare krona kan vara krokig, da ocksa finansiella
floden kan trycka kronkursen i en svagare riktning. Vi maste fortsatta att borra i dessa fragor och i
den man det ar mojligt forsoka sarskilja mellan rena teknikaliteter och mer strukturella

forandringar som paverkar den reala vaxelkursen.

Den riantebana som ingar i utkastet till penningpolitisk rapport indikerar att rantan héjs med
0,25 procentenheter vid det penningpolitiska moétet i december eller i februari. Det ar mindre an
tva manader mellan dessa tva moéten, och for vara makroekonomiska prognoser spelar det
rimligen ingen storre roll om rantan hojs i december eller februari. Men pa de finansiella
marknaderna finns det f6rstas ett stort intresse fér exakt nar en ranteh6jning kan komma, bland
annat da priserna pa olika finansiella instrument typiskt sett paverkas nar Riksbanken andrar
styrrantan. Men vi far félja utvecklingen fram till december och da avgéra vad som ar ett lampligt
beslut. Samtidigt ar det min beddmning att rantehdjningar, nar de inleds, kommer att
genomfodras i en langsam takt jamfort med tidigare rantehojningscykler. Detta framgar dven av
diagram 2:11 i rapporten, som jamfér den nu aktuella prognosen for reporantan, det vill saga
rantebanan, med de faktiska rantehdjningar som Riksbanken genomférde under tre tidigare

rantehdjningscykler.

Sammanfattningsvis dr det min bedémning att om utvecklingen blir som beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport finns det forutsattningar att snart borja hdja rantan. Reporantan har varit
negativ i 6ver tre och ett halvt ar, och uttryckt i reala termer har den varit negativ i 6ver sex ar.
Det vore minst sagt udda om det skulle kravas en sadan kraftfull penningpolitisk stimulans under
en annu langre tid for att inflationen dven framdver ska utvecklas i linje med malet. Enligt vara
beddmningar tyder det underliggande inflationstrycket pa att det snart ar dags att inleda en
forsiktig normalisering av penningpolitiken. Hushallens 6kande skulder har lange varit en stor
kalla till oro och dven mot den bakgrunden dr en kommande rdantehdjning, och darefter under

overskadlig tid ytterligare rantehéjningar, steg i ratt riktning for att ddmpa skulduppbyggnaden.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan det penningpolitiska motet i september har tva nya utfall publicerats fér inflationen och
inflationsforvantningarna. Inflationsutfallen avser augusti och september. Efter en viss besvikelse
i augusti, da inflationen enligt bade KPIF och KPIF exklusive energipriser var lagre an vantat,
innebar septembersiffrorna en ganska pataglig, och forstas mycket vilkommen, vandning uppat.
KPIF-inflationen steg fran knappt 2,2 procent till 2,5 procent och rensat for energipriser 6kade

inflationstakten fran strax under 1,2 procent till drygt 1,6 procent. Utfallen var visserligen bara
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marginellt hogre dn prognoserna i den senaste penningpolitiska rapporten men hela
overskattningen av inflationen fran augusti togs igen, och till och med lite mer dartill. Detta ar

givetvis gladjande.

Det som kanske gladjer mest ar att det nu finns flera tecken pa att den mer trendmassiga
inflationstakten borjar ta fart. Att KPIF-inflationen exklusive energipriser, som Riksbanken
anvander som ett av sina matt pa underliggande inflation, fran augusti till september 6kade med
nastan en halv procentenhet ar ett sadant tecken. Ett annat &r att dven alla 6vriga matt pa
underliggande inflation som Riksbanken regelbundet skattar steg rejalt i september. Efter att ha
legat kring 1,5 procent under ett antal manader och ocksa ha uppvisat en fallande tendens, steg
medianen for matten pa underliggande inflation till drygt 1,7 procent i september. De tva matt
som i en empirisk utvardering visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden,

UND24 och KPIFPC, |4g i september strax éver 1,8 respektive 1,7 procent.®

Ytterligare ett tecken pa att inflationstrycket tilltar ar att 6kningstakten for tjanstepriserna steg i
bade augusti och september. Den viktiga tjansteprisinflationen, som utgor hela 45 procent av
KPI-korgen, har ju kdnnetecknats av en tydlig trend nedat sedan sommaren ifjol, sa detta
trendbrott ar sarskilt betydelsefullt. Trendbrottet bekraftas av att ocksa den underliggande
tjansteprisinflationen 6kade i bade augusti och september.” Fér detta matt har uppgangen de
senaste tva manaderna varit mycket snabb, fran knappt 1,6 procent till cirka 2,4 procent. Darmed
ar nu ocksa den underliggande tjansteprisinflationen ater klart hogre an 6kningstakten i de totala
tjanstepriserna, vilket jag tycker kanns tryggt. Att dessutom prisdkningstakten fér varor och
livsmedel viande starkt uppat i september och var den hogsta pa 33 manader skadar naturligtvis

inte i sammanhanget.

Med det gar jag over till de nya utfallen for inflationsférvantningarna, sa som de mats i Prosperas
manads- och kvartalsvisa enkatundersdkningar. De nya utfallen utgors har av
manadsundersékningen for oktober, som bara galler penningmarknadens aktérer, och den stérre
kvartalsundersékningen for september, dar bland annat arbetsmarknadsorganisationernas
inflationsférvantningar ingar. Den 6vergripande bilden ar att forvantningarna har stigit nagot och
nu antingen ligger pa inflationsmalet eller strax éver. Nar det géller
arbetsmarknadsorganisationernas inflationsférvantningar, som jag bedémer som sarskilt viktiga
att folja for Riksbanken, ligger férvantningarna pa ett, tva och fem ars sikt nu i intervallet

1,9-2,2 procent, att jamféra med 1,8-2,3 procent i den forra matningen for juni. Tilltron till
inflationsmalet bland arbetsmarknadsorganisationerna forefaller sdledes ha 6kat nagot, vilket

forstas ar valdigt bra.

6 Se fordjupningen "Varfor matt pa underliggande inflation?” i utkastet till penningpolitisk rapport.
7 Detta avser tjansteprisinflationen exklusive hyror, utrikes resor, teletjanster och fastighetsskatt samt rensad for effekter

av skatteférandringar (till exempel ROT).
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En aspekt som bekymrat mig under en tid nar det géller inflationsforvantningarna ar att de
uppmatta siffrorna visserligen ar néara 2 procent men att pris- och l6nebildningen dnda inte fullt
ut forefaller vara betingad pa inflationsmalet. Ett tecken pa det &r att [6nedkningstakten
fortsatter att vara mycket mattlig, runt 2,5 procent, sarskilt i ljuset av det goda konjunkturlaget
och att inflationen just nu faktiskt 6verstiger inflationsmalet en del. Det senare ar sannolikt ocksa
ett viktigt skal till att ett antal siffror i Prosperas matningar av inflationsférvantningarna, som jag
just varit inne pa, pa sistone har borjat att ligga lite 6ver inflationsmalet. En nagot hogre
I6nedkningstakt, i linje med Riksbankens prognoser, skulle i det har laget, sa som jag ser det, inte
vara ett hot mot konkurrenskraften utan tvartom vara bra fér den svenska samhallsekonomin.
Och det dr mojligt att detta nu haller pa att hdnda. Jag noterar i sammanhanget att facken inom
industrin nyligen har uttalat att ”[v]art mal ar att vara medlemmar ska fa reala I6nedkningar” och
att penningpolitiken ”har ... gett resultat” med “inflation och inflationsforvantningar ... tillbaka

kring méalet”.®

Slutsatsen jag drar av utvecklingen i inflationen och inflationsférvdantningarna ar att den aktuella
inflationsbilden ar nagot battre dn i september. Men det ar viktigt att understryka att det ju ocksa
ar precis vad vi hade forvantat oss. Den snabba inflationsuppgangen i september, efter
besvikelsen i augusti, i kombination med en stigande underliggande inflation och ett trendbrott
for 6kningstakten i tjanstepriserna ger dock i det har laget anledning till lite extra optimism. Men
det gar samtidigt inte att komma ifran att en hel del av den positiva bilden kommer fran siffror
for en enda manad. Och det kvarstar ocksa fragetecken kring hur val egentligen pris- och
I6nebildningen ar betingad pa inflationsmalet, trots att de uppmatta inflationsférvantningarna
sedan en tid tillbaka &r ndra 2 procent. Det galler saledes att utvecklingen framdéver haller i sig.

Det leder mig over till prognosforslaget i utkastet till penningpolitisk rapport.

De prognosférandringar som foreslas i rapportutkastet ar sammantaget sma. Det sker vissa
forskjutningar i inflationens bestamningsfaktorer men de olika effekterna bedéms i slutanden i
stort sett ta ut varandra. Precis som i september vdntas darmed KPIF-inflationen exklusive
energipriser ligga kvar pa ungefar nuvarande niva under resten av innevarande ar, fér att sedan
under forsta halvaret 2019 stiga nagot och vara i narheten av 2 procent. KPIF-inflationen &r i sin
tur kvar kring 2,5 procent fram till arsskiftet och stiger ytterligare nagot under inledningen av
nasta ar. Fran mitten av 2019 dampas inflationsbidraget fran energipriserna, vilket da for med sig
att KPIF-inflationen sjunker och under en period hamnar lite under 2 procent. Efter dessa mer

kortsiktiga variationer upp och ned bedéms KPIF-inflationen vara nara inflationsmalet.

Den har inflationsprognosen ar betingad pa samma penningpolitik som i september, vilket
innebdr att reporantan hojs med 0,25 procentenheter i antingen december eller februari, och

darefter fortsatter att hojas langsamt, med ungefar tva hojningar per ar med

8 Se https://www.svd.se/inflationsmalet-ar-centralt-for-lonebildningen.
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0,25 procentenheter vid varije tillfille. Jag staller mig bakom bade makroprognosen och
penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk rapport. Jag vill ocksa understryka att jag delar
synen i rapportutkastet att penningpolitiken framover maste utformas forsiktigt och hela tiden
anpassas med hansyn till utsikterna for inflationen. Det géller for forsta hojningen saval som for

hoéjningarna darefter.

Det ar forstas inte sarskilt svart att forsta att det finns dnskemal och férhoppningar om att vi pa
dagens penningpolitiska mote ska precisera huruvida vi tror att den forsta hojningen av
repordantan kommer att kunna ske redan i december eller om vi behover avvakta till februari. For
egen del tycker jag att det &r bra att det i utkastet till penningpolitisk rapport nu inte féreslas
nagon sadan precisering. Osdkerheten kring styrkan i inflationstrycket &r alltjamt betydande,
trots forbattringarna jag redogjort for. Var omvarld fortsatter ocksa att vara riskfylld och
komplex, med flera risker som har karaktdren av att vara “game changers”. Det galler till exempel
om den pagaende handelskonflikten mellan USA och Kina eskalerar ytterligare eller sprider sig till
andra lander, eller om eurosamarbetet kommer rejalt i gungning till foljd av de nya expansiva
budgetforslagen i Italien. Att da ytterligare precisera den, i mitt tycke, redan precisa
penningpolitiska planen uppfattar jag inte som speciellt klokt. Det skulle bara gora det annu
besvarligare att andra planen och senareldgga forsta hdjningen, om det skulle visa sig

nédvandigt.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Vid det penningpolitiska motet i september bedomde jag att det sannolikt skulle vara lampligt att
hoja reporédntan vid dagens mote. Utvecklingen efter septembermoétet har starkt mig i den
uppfattningen. Jag foresprakar darfor att reporantan idag hdjs med 0,25 procentenheter till
-0,25 procent. Min syn pa den lampliga reporantan fran andra halvaret nasta ar och framat

sammanfaller med forslaget i utkastet till penningpolitisk rapport.

Penningpolitiken under de senaste fyra aren har varit inriktad pa att hantera ett svagt
inflationstryck, alltfor 1ag inflation, 1aga inflationsforvantningar och ett allméant svagt fortroende

for inflationsmalet.

Den expansiva penningpolitiken har fatt effekt och inflationen har nu stigit patagligt. KPIF-
inflationen, som var 0,5 procent under 2014, var 2,0 procent forra aret och vantas bli 2,2 procent
i ar. Riksbankens prognos ar att KPIF-inflationen blir 2,1 procent nasta ar om penningpolitiken

utformas enligt forslaget i utkastet till penningpolitisk rapport.

Aven den underliggande inflationen har stigit, om an inte lika tydligt. Matt med KPIF exklusive
energi var den 0,7 procent 2014. Den vantas bli 1,5 procent i ar och 2,0 procent nasta ar. Den
underliggande inflationen har upprepade ganger blivit 6verraskande lag. Uppgangen till

1,6 procent i september ger dock stéd at var beddmning att det héga resursutnyttjandet i svensk

ekonomi kommer medfora att inflationstrycket blir hogre nasta ar an i ar. En narmare granskning
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av de olika undergrupperna bakom det senaste inflationsutfallet starker bilden av att det finns

goda forutsattningar for ett lite starkare inflationstryck framover.

Inflationsférvantningarna, som foll snabbt under 2014, har under de senaste aren atervant till
nivaer som ar forenliga med inflationsmalet. Fortroendet for inflationsmalet ar annu kanske inte

helt aterstallt, men det har starkts.

Dessutom vantas inflationen hallas uppe 6ver tva procent en tid framéver pa grund av hoga
energipriser. Jag bedomer darfor att risken ar liten att en rantehéjning idag medfor bakslag som

aterupplivar de senaste arens fortroendeproblem.

En faktor som stédjer den bedémningen ar att de finansiella marknaderna nu ar ganska val
forberedda pa en rantehéjning. Visserligen finns det inga forvantningar pa att vi ska héja réantan
idag, men efter vart septembermote har marknadsaktérerna allt mer stéllt in sig pa att det blir en
rantehdjning i nartid. Jag tror darfor att en rantehojning idag i kombination med tydliga signaler
att vi ser ett fortsatt behov av laga rantor inte skulle medféra en alltfér stor atstramning av

penningpolitiken eller de finansiella férhallandena.

Jag vill understryka och upprepa att forutsattningarna for penningpolitiken i Sverige har varit
problematiska under de senaste aren. Det ar forhallandevis latt att bedriva penningpolitik nar
fortroendet for inflationsmalet ar starkt. Pris- och I6nebildningen baseras da pa férvantningar om
att inflationen i framtiden kommer att ligga ndra 2 procent, och inflationsmalet blir da nastan
sjalvuppfyllande. Forutsattningarna ar mer problematiska nar fortroendet for inflationsmalet ar
svagt. Det finns da inget som gor att inflationen med nagon sorts automatik alltid ror sig mot

2 procent pa sikt. | ett sadant lage maste penningpolitiken darfor fokusera tydligare pa

inflationsutvecklingen och kan inte utformas lika flexibelt.

Riksbankens val har alltsa inte statt mellan en strategi som snabbt for inflationen tillbaka till

2 procent och en annan strategi som tar mer hansyn till den starka konjunkturen och later
inflationen langsammare rora sig tillbaka mot 2 procent. Valet har istallet statt mellan att forséka
aterskapa ett starkt fortroende for inflationsmalet eller att sldppa inflationsmalets roll som

ekonomins nominella ankare.

Laget borjar nu bli annorlunda eftersom inflationen har stigit och fortroendet for inflationsmalet
starkts. De penningpolitiska utmaningarna har darmed avtagit och méjligheterna att aterigen
bedriva en flexibel penningpolitik har forbattrats. Men jag oroas fortfarande mer av att
inflationen framover ska bli for lag an for hog. Trots det hoga resursutnyttjandet och den
expansiva penningpolitiken har inflationstrycket endast stigit langsamt. Det ar tydligt att
inflationen annu behéver mycket stod fran en expansiv penningpolitik och att rantehdjningarna

framover inte far bli fér snabba.

Lat mig avslutningsvis sdga nagot om hur penningpolitiken knyter an till konjunkturutsikterna. |

omvadrlden finns flera stora orosmoln som i daliga scenarier skulle kunna leda till omfattande
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konjunkturproblem med spridning till den svenska ekonomin. Jag ténker forstas i forsta hand pa
de risker vi namner i den penningpolitiska rapporten: handelskonflikter, de offentliga finanserna i
Italien, férhandlingarna kring Storbritanniens uttrade ur EU, etc. | Sverige, dar konjunkturen ar
stark och resursutnyttjandet hogt, finns det en del tecken pa att konjunkturen boérjar mattas av.
Det galler sarskilt inom byggsektorn och pa bostadsmarknaden, dar det finns vissa risker for att

inbromsningen kan bli snabb.

Att jag i den har miljon vill borja strama at penningpolitiken kan kanske férefalla markligt.
Penningpolitiken ska ju vara framatblickande. Férklaringen hanger ihop med mina resonemang
kring mojligheterna att bedriva en flexibel penningpolitik. Penningpolitiken i Sverige har de
senaste ren fokuserat pa inflationen och &r inte kalibrerad utifrén konjunkturliget. Aven om
resursutnyttjandet under de kommande aren sjunker kommer konjunkturlaget i sig sjalvt
knappast att tala for en sa expansiv penningpolitik som vi har bedrivit de senaste aren.
Kombinationen av ett fortsatt mattligt inflationstryck och ett allt svagare konjunkturlage talar

daremot for att héjningarna av reporantan kommer att bli langsamma framover.

Sammanfattningsvis foresprakar jag alltsa att reporédntan idag hojs med 0,25 procentenheter till
-0,25 procent. Och jag foresprakar en reporantebana som sammanfaller med den som foreslas i
utkastet till penningpolitisk rapport fran och med tredje kvartalet nasta ar. Med dessa férbehall
kring de penningpolitiska dvervdagandena stéller jag mig bakom utkastet till penningpolitisk
rapport. Betingat pa den penningpolitik som verkar fa stéd av en majoritet i direktionen staller
jag mig dven bakom den prognos som ligger i rapportutkastet. Betingat pa den penningpolitik jag
foresprakar bedomer jag att vaxelkursen skulle bli nagot starkare i nartid och att inflationen

skulle bli nagot lagre det kommande aret, men att prognosskillnaderna i 6vrigt skulle bli sma.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag saga att jag inte stéller mig bakom forslaget att halla reporéntan oférandrad
pa -0,50 procent. Jag anser att reporantan bor héjas med 0,25 procentenheter till -0,25 procent.
| konsekvens med detta anser jag ocksa att rantebanan boér tidigareldggas sa att den blir

konsistent med den av mig foreslagna reporantehéjningen.

Jag har vid de senaste fyra penningpolitiska motena argumenterat for att reporantan bor hojas.
Sedan septembermatet har inget hdant som gor att jag finner anledning att andra mig. Saledes

anser jag dven denna gang att reporantan bor hojas. Mina bevekelsegrunder ar féljande:

Det ekonomiska laget i omvarlden ar gott. Ett uttryck for detta ar att varldshandeln med varor
Okar. Under de senaste tolv manaderna har den genomsnittliga, arliga 6kningstakten legat pa
knappt 4,5 procent. Okad handel r av avgdrande betydelse fér en liten 8ppen ekonomi som den
svenska. Den gryende protektionismen ger darfor anledning till oro. Samtidigt aterstar det att se
vilka konsekvenser nya tullar och vapenskrammel om nya handelshinder kommer att ha for

varldshandeln.

15 [21]



Den arliga tillvaxten i omvarlden, sammanvagd med vikterna i KIX, bedéms under 2018 komma
uppga till 2,6 procent enligt utkastet till penningpolitisk rapport. For 2019 &r prognosen
2,3 procent. Den KIX-vagda inflationen bedéms bli 2,2 procent under saval 2018 som 2019.

De goda globala makroekonomiska forutsattningarna goér att det for omvarlden finns
forvantningar om mindre expansiv penningpolitik. Den amerikanska centralbanken har héjt sin
styrranta i flera omgangar. Enligt utkastet till penningpolitisk rapport forvantas den

sammanvagda styrréntan i omvarlden stiga, om an i langsam takt.

Lat mig Overga till Sverige. KPIF ar malvariabel for penningpolitiken sedan férra aret. Vid den
senaste inflationsmatningen i september lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 2,5 procent.
KPIF-inflationen har varit kring inflationsmalet en langre tid. De senaste 18 manaderna har den
aterfunnits i intervallet 1,7-2,5 procent. Den genomsnittliga inflationstakten under dessa

18 manader har varit 2,1 procent. Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att
inflationen kommer vara 2,2 procent i arstakt under 2018. Under 2019 bedéms KPIF att 6ka med

2,1 procent i arstakt. Maluppfyllelsen ar god!

Oktobermaétningen av inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa
penningmarknaden lag pa 2,0 procent. De senaste 34 manaderna har medeltalet for
femarsforvantningarna varit 1,9 procent eller hogre. Om man ser till férvdantningarna pa tva ars
sikt forstarks bilden av att inflationsférvantningarna ligger pa tvaprocentsmalet. | oktober lag
dessa forvantningar pa 2,1 procent. Tvaarsférvantningarna har varit 1,9 procent eller hégre under
de senaste 22 manaderna. | oktober lag ettarsforvantningarna pa 1,9 procent eller hogre for

fjortonde manaden i rad. Inflationsférvantningarna nu ar val forankrade!

Jag overgar nu till att diskutera laget pa arbetsmarknaden. Arbetskraftsundersékningarna (AKU)
ger den officiella matningen av arbetslosheten i Sverige. Enligt den senaste
arbetskraftsundersdkningen lag arbetslosheten i september pa 6,0 procent (ej sdsongsrensat).
Det ar nagot lagre an motsvarande manad ett ar tidigare da AKU-arbetslosheten lag pa

6,2 procent. | den sasongsrensade serien ser man dock en tydlig uppgang i arbetslésheten under

det tredje kvartalet i ar. Slutsatsen ar alltsa att AKU-arbetslosheten har bottnat.

Samtidigt tycker jag att det ar viktigt att dven se pa andra arbetsloshetsmatt ndr man tolkar AKU.
Medlemmarna i arbetsloshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stéllning pa
arbetsmarknaden. | september 2018 Idg andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i
arbetsloshetskassorna pa 2,6 procent. Det dr ndgot hogre an samma manad ett ar tidigare da
andelen 13g pa 2,4 procent. Nagra tiondelar av en procent hit eller dit spelar ingen storre roll,
men kvalitativt ar det intressant att den nedatgaende trend som vi har sett under flera ar nu har

brutits. Trendbrottet understryker att arbetslésheten nu har bottnat.

Arbetslosheten ar dock enligt min mening fortfarande pa en for hog niva. Idag handlar det dock

framst om att fa ner arbetslosheten for utrikes fodda. Och da ar det inte i forsta hand en fraga for
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allman efterfragepolitik utan om arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetsldsas

humankapital och sanker kostnaderna for att anstélla dem.

Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu 6ver till mina penningpolitiska 6vervaganden.
Min utgangspunkt ar att penningpolitiken inte kan fa styras av att inflationen enstaka manader
varierar nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procents inflation. Men nu har inflationen under en
langre tid varit kring malet pa 2 procent saval i utfall som férvantningar. Detta ar det avgérande
argumentet fér mig for att det ar hog tid att borja normalisera penningpolitiken. Men istallet har
penningpolitiken under 2018 fortsatt varit mycket expansiv om man ser till den reala reporantan

enligt utkastet till penningpolitisk rapport (se diagram 1:9).

Penningpolitikens prisstabilitetsmal handlar i grunden om att hushallens levnadskostnader inte
ska oka alltfor snabbt. Det ar darfor konsumentprisindex anvands for att mata inflationen. |
Sverige ar det KPl som dr mattet pa levnadskostnaderna och malet f6r penningpolitiken ar
formulerat i termer av KPI med fast ranta, KPIF. Det ar givetvis intressant att studera olika
uppdelningar av KPIF. Det kan exempelvis handla om skillnaden mellan varor och tjanster. Det
kan ocksa handla om att jamfdra priser som utvecklas som resultat av en permanent pagaende

utveckling med priser som &r resultatet av temporara forandringar.

Men det ar viktigt att sddana analyser inte skymmer malet for penningpolitiken. Inférandet av
variationsbandet hade ocksa som bakgrund att det alltid finns ovantade handelser, brus och
osakerheter som gor att det inte alltid gar att na inflationsmalet exakt. Om man valjer att rakna
bort vissa priser riskerar man att rakna bort relativprisférandringar. Sedan 2016 har

energipriserna trendmadssigt 6kat snabbare an évriga priser i KPIF.

Riksbanken har nyligen publicerat en Ekonomisk kommentar® dir underliggande matt pé inflation
diskuteras. En 6nskvard egenskap som ett sadant matt bor ha ar att medelvardet 6ver en langre
tidsperiod ar detsamma som KPIF-inflationens medelvarde. Utifran de data som publiceras i
kommentaren drar jag slutsatsen att de flesta av de olika underliggande matt som Riksbanken
berdknar har medelvarden som ligger under medelvardet for KPIF-inflationen. Det underliggande

matt som ligger langst ifran KPIF-inflationen &r inflationen enligt KPIF exklusive energi.

Jag drar vidare slutsatsen att de flesta underliggande matten préaglas av lika mycket brus — inte
mindre brus — som inflationen enligt KPIF. Det finns undantag, nagot matt pa den underliggande

inflationen har verkligen mindre brus, men det géller langt fran alla.

9 Johansson, J., M. L6f, M. Sigrist och O. Tysklind, ”Matt pa underliggande inflation i Sverige”, Sveriges riksbank,
Ekonomiska kommentarer nr 11, 2018. En av férdjupningarna i utkastet till penningpolitisk rapport sammanfattar

kommentaren.
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Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport kan jag i delar stélla mig
bakom. Men utifran mina penningpolitiska 6vervaganden kan jag inte stalla mig bakom de

penningpolitiska slutsatserna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Sammanfattningsvis anser jag alltsa att reporadntan bor hojas med 0,25 procentenheter till
-0,25 procent. | konsekvens med detta anser jag ocksa att rantebanan bor tidigareldggas (men
med samma lutning som i utkastet till penningpolitisk rapport) sa att den blir konsistent med den

av mig féreslagna reporantehgéjningen.
Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom férslaget till ny penningpolitisk rapport, forslaget att lamna repordantan

ofordandrad och forslaget till repordantebana.

Darutover vill jag narmare kommentera min syn pa omvarldsrisker, svensk ekonomi och mina

tankar om penningpolitiken.

Sedan september &r konjunkturutsikterna i stort sett de samma. Inflationen ligger ndra malet och

det finns goda férutsattningar att den ligger kvar ndra malet under hela prognosperioden.

Den globala konjunkturutvecklingen ar fortsatt positiv men riskerna for en samre utveckling har
Okat nagot. Riskerna kommer sarskilt fran fortsatta handelskonflikter mellan USA och omviérlden
och fran vissa enskilda landers svarigheter som stramar &t deras finansiella forhallanden. Sa har
langt forefaller spridningseffekter fran dessa riskfaktorer att via finansmarknader och framtidstro
vara begransade. Men sarskilt den globala handelsproblematiken ser ut att bli ett langvarigt tema
for den globala ekonomin. | det senaste penningpolitiska protokollet fran Federal Reserve
observerade medlemmar att tullar pa stal och aluminium dampar investeringar i energisektorn
och att foretag forsoker styra om sina globala vardekedjor som ett resultat av osakerhet om
tullar. Skulle osdkerheten om spelreglerna for global handel bli [angvarig verkar det ddmpande pa
bade de konjunkturella och strukturella tillvaxtutsikterna dven fér Sverige och det kraver darfor

forsiktighet infor beslut om rantehdjningar.

Den svenska ekonomin fortsatter att utvecklas starkt dven om SCB:s revideringar for 2016 och
2017 tecknade en svagare historisk tillvaxt an vad som har rapporterats tidigare. Det foérklarar att

Riksbanken nedreviderar tillvaxten for 2018.

Men konjunkturbedémningen baserar sig pa betydligt mer fakta an tillvaxtdatan.
Kapacitetsutnyttjandet ar trots revideringen anda hogt och arbetslosheten ar jamférelsevis lag
och i manga branscher indikeras brist pa arbetskraft. Vidare ar foretagens och hushallens
framtidstro alltjamt hoga. De historiska revideringarna innebar emellertid en lagre produktivitet
an tidigare rapporterat, och det medfor att jag har blivit nagot mindre optimistisk om de

langsiktiga tillvaxtférutsattningarna for svensk ekonomi.
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Sedan det forra penningpolitiska moétet ar det ocksa notabelt att den inkomna inflationen for
september var ndgot hogre dn vantat och prisuppgangarna fordelades brett, vilket innebar att
prognosen om en inflation nara malet star sig. Darutover har vi ocksa fatt annu en manad av
inflationsférvantningar som signalerar en hog tilltro till att inflationen ligger nara 2 procent under

hela prognoshorisonten.
Jag 6vergar nu till min penningpolitiska bedémning.

Eftersom det tar tid innan penningpolitik far full effekt pa inflationen och ekonomin i stort,
baseras penningpolitiken pa prognoser. Ett annat satt att beskriva det &r att det ar konjunktur-
och inflationsutsikterna en bit framat i tiden som ar de mest relevanta for penningpolitiska

beslut.

Under aren med bristfallig uppfyllelse av inflationsmalet var direktionen generellt sett mer
fokuserad pa statistiken 6ver det ekonomiska nuldget an vad som ar normalt. Toleransen for
daliga statistikutfall visavi prognos var 13ag och kravde vid flera tillfadllen betydande

prognosjusteringar och beslut om ytterligare penningpolitisk expansion.

Men nu verkar denna period ligga bakom oss och med férankrade inflationsférvantningar kan

penningpolitiken aterigen bedrivas med en tydligare framatblickande ansats.

For egen del innebar det framoéver en storre fokus pa inflationsutsikterna pa nagot langre sikt
men fortfarande inom den tredriga prognoshorisont Riksbanken anvander. Det betyder att den
inkommande statistikens eventuella effekter pa prognoserna kommer att spela roll snarare dn
statistikutfallet i sig. Det betyder ocksa att jag har storre acceptans for prognosavvikelser nar de

kan betraktas som mestadels tillfalliga eller inte vantas paverka inflationsférvantningarna.

Samtidigt vill jag vara tydlig med att den publicerade repordntebanan inte innebér en
forutbestamd hojningstakt, utan dr endast en prognos pa basis av foreliggande ekonomiska
utsikter. Vi kommer fran en period med alltfér 1ag inflation och inflationstrycket kan knappast
beskrivas som besvdrande hégt. Minskningen av den penningpolitiska expansionen behdver

darfor ske gradvis och utan att dventyra fortroendet sa som det mats i inflationsforvantningarna.

| nartid speglar repordntebanan en jamn sannolikhet for en 25 punkters rantehdjning vid nagot
av motena i december och februari. | den ena vagskalen ligger att sarskilt omvarldsrisker innebar
mojlighet att avvakta ytterligare, bortom decembermétet. | den andra vagskalen ligger att den
faktiska inflationen har legat pa eller 6ver malet 11 av de 21 senaste manaderna och att
underliggande pristryck ar i antagande givet att ekonomin befinner sig ndra konjunkturtoppen.
En hojning i december eller februari kommer dock inte att utgéra en vasensskild penningpolitik
eller medfora nagra makroekonomiska effekter. Inflationsutsikterna vid kommande réanteméte

avgor om jag stodjer en hojning i december eller om jag avvaktar till ndsta mote.
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§3.

Som jag sa inledningsvis stodjer jag forslaget i utkastet till penningpolitisk rapport att pa dagens
penningpolitiska méte halla repordntan oférandrad. Att rosta for en rantehojning redan vid
dagens mote skulle, om den fick tillrackligt stod i direktionen och darmed verkstalldes, bli en stor
overraskning foér ekonomins aktorer. Ibland kraver snabbt vaxlande ekonomiska omstandigheter
att penningpolitiska beslut medfor éverraskningar men i dagsldget ser jag inga omstandigheter i
inflationsutsikterna som skulle motivera en hojning. Darutover, de makroekonomiska effekterna
av att valja mellan i praktiken tre olika hojningstillfallen, idag, i december eller i februari, ar helt

forsumbara.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

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

e att behalla reporantan pa —0,50 procent och att detta beslut tillampas fran och med onsdagen

den 31 oktober 2018.

Vice riksbankscheferna Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att halla
reporantan oférandrad och férordade en hojning av reporantan till -0,25 procent. Flodén
hanvisade till inflationsuppgangen och det starkta fértroendet for inflationsmalet och
foresprakade en rantebana som sammanfaller med rapportens rantebana fran och med tredje
kvartalet 2019. Ohlsson hanvisade till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och
internationellt och foresprakade en tidigarelagd rantebana med samma lutning som réntebanan i

den penningpolitiska rapporten.
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§4. Ovriga beslut

Direktionen beslutade

e att offentliggéra den penningpolitiska rapporten och besluten under § 3 med motivering i ett

pressmeddelande onsdagen den 24 oktober 2018 kl. 9:30.
e att publicera protokollet fran dagens sammantrade fredagen den 2 november 2018 kl. 9:30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Maria Kindborg

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