SVERIGES
RIKSBANK

Penningpolitiskt
protokoll

september 2018

S VvV E R I G E S R I K S B A N K



Rattelse 17 september 2018

S 18.
| tidigare version stod felaktigt ...(sd som styrrdntan i nuldget —-0,25 procent)...

Detta har korrigerats till ... (sa som styrrantan i nulaget -0,50 procent)...



Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 5 september 2018 beslutade Riksbankens direktion att behdlla
repordntan pd -0,50 procent. Prognosen for repordntan indikerar att réntan hdlls oférdndrad dven vid
det penningpolitiska métet i oktober och ddrefter héjs med 0,25 procentenheter, antingen i december

eller i februari.

En majoritet i direktionen stéllde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som
beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Den globala konjunkturen ar fortsatt gynnsam och svensk
ekonomi har under en langre tid utvecklats starkt. Inflationen &r ndra malet pa 2 procent. Pa sikt ar
prognoserna i princip oférandrade. Flera ledamoter betonade osakerheten kring utvecklingen i

omvarlden, bland annat till foljd av tecken pa tilltagande handelsrestriktioner.

Att inflationen ar néra 2 procent beror till stor del pa snabbt stigande energipriser. Olika matt pa
underliggande inflation tyder pa att inflationstrycket &ar fortsatt mattligt. Flera ledamoter lyfte de
fragetecken som detta innebar for inflationsutvecklingen nar bidraget fran energipriserna klingar av
framdver. Man konstaterade att en forutsattning for att inflationen ska forbli nara 2 procent ar att

penningpolitiken ar fortsatt expansiv.

Mot denna bakgrund ansag en majoritet i direktionen att det var lampligt att nu lamna reporéntan
oférandrad. Man betonade samtidigt att det finns goda forutsattningar for att inflationstrycket ska stiga;
konjunkturen ar fortsatt stark i Sverige och omvarlden och inflationsférvantningarna ar vid 2 procent.
Om ekonomin utvecklas som vantat finns det ddrmed snart utrymme att langsamt minska stodet fran
penningpolitiken. Reporadntebanan indikerar att rantan halls oférandrad dven vid det penningpolitiska
motet i oktober och darefter héjs antingen i december eller i februari. Direktionen var tydlig med att det
ar lampligt att hojningarna, nar de val sker, gors i steg om 0,25 procentenheter. Det podngterades att
det ar viktigt att ga forsiktigt fram nar man minskar stédet fran penningpolitiken. Ett par ledaméter
paminde om de strukturella problem som finns pa den svenska bostadsmarknaden och de risker som

detta innebar for den ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Martin Flodén reserverade sig mot reporantebanan. Han foresprakade en rantebana som indikerar att
det ar troligt att repordntan hojs med 0,25 procentenheter vid det penningpolitiska motet i oktober men
som sammanfaller med reporéantebanan i utkastet till penningpolitisk rapport fran och med tredje
kvartalet 2019. Han menade att kommunikationen av en sadan rantebana skulle medféra en tillracklig
atstramning av penningpolitiken idag. Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att halla repordntan
oférandrad och mot reporantebanan i utkastet till penningpolitisk rapport. Han forordade en héjning av
repordntan till -0,25 procent med hdnvisning till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och

internationellt.
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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 moétet i juli har
utvecklingen praglats av motstandskraftiga marknader i utvecklade ekonomier medan tillgangar
och valutor i framvaxande ekonomier tyngts av handelskonflikter, sanktioner och en stark
amerikansk dollar. Ldander med stora bytesbalansunderskott, daribland Turkiet och Argentina, ar
sarskilt sarbara. Ravarupriserna har ocksa pressats, dels pa grund av en starkare amerikansk
dollar, dels pa grund av oro fér konsekvenserna av handelskonflikten mellan USA och Kina.
Obligationsrantor i Sverige och Tyskland har féljt utvecklingen i USA dar rantenivan inte
forandrats namnvart sedan det penningpolitiska motet i juli. Inte heller den penningpolitiska
forvantningsbilden i omvarlden har forandrats namnvart — trots handelsoro, utvecklingen i

framvaxande ekonomier och oro for utvecklingen av de offentliga finanserna i Italien.

Infér dagens penningpolitiska beslut forvdntas att repordntan lamnas oférdandrad men en
majoritet av marknadsaktorer tror att reporantebanan kommer att justeras ned. Under augusti
manad har det skett en snabb forsvagning av den svenska kronan mot euron. Utvecklingen &r
svartolkad men kan kopplas till svagare utfall for underliggande inflation jamfort med prognosen i
juli. Osdkerhet kring utgangen i riksdagsvalet och den internationella utvecklingen kan ocksa ha

haft betydelse.
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 20, 21 och 27 augusti. P3 ett
mote med direktionen den 29 augusti diskuterades och bordlades utkastet till penningpolitisk

rapport.

Tre fragor har diskuterats sarskilt ingaende i beredningen. Den forsta handlar om osakerheten
kring den ekonomiska utvecklingen i omvérlden. Det har skett en upptrappning av konflikten om
handelsrestriktioner mellan USA och framférallt Kina och det rader fortsatt osdkerhet i Italien om
huruvida den nya regeringens kommande budgetforslag blir forenligt med EU:s budgetramverk.
Dessutom sviktar marknadens fortroende for den ekonomiska utvecklingen i bland annat Turkiet
och Argentina. Den andra fragan ror férsvagningen av kronans vaxelkurs. Det ar inte |att att veta
vad som har drivit férsvagningen den senaste manaden, men sannolikt &r det en kombination av
manga faktorer som oron i omvérlden och svag underliggande inflation i Sverige. Bedémningen &r

att kronan kommer att starkas men att det tar lite langre tid an tidigare vantat. Den tredje fragan
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ror inflationstrycket i Sverige. Olika matt pa den underliggande inflationen har fortsatt uppvisa en
forhallandevis svag utveckling och prognosen for Ionedkningstakten ar nedreviderad i ar och

nasta ar trots oforandrat hogt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden.

Hansson gick vidare till att diskutera hur ny information som tillkommit sedan det
penningpolitiska moétet i juli har paverkat konjunktur- och inflationsutsikterna i omvarlden och i
Sverige. BNP-tillvaxten i omvarlden bromsar in i linje med prognosen fran juli, men BNP véxer
fortfarande i sddan takt att resursutnyttjandet stiger. Trots goda konjunkturutsikter ar
inflationstrycket forhallandevis lagt och de flesta matt pa underliggande inflation stiger endast
langsamt. Den totala inflationen i omvarlden ar betydligt hogre, vilket till storsta del forklaras av
tidigare uppgang i oljepriset. Det har varit mycket sma rérelser i férvantningarna pa framtida
styrrantor. Prognosen for den sammanvagda styrrantan i omvarlden ar darfor i princip

ofdrandrad.

| Sverige ar konjunkturen fortsatt stark och inflationen &r ndra malet pa 2 procent. BNP vaxte
overraskande starkt under det andra kvartalet men det forklaras delvis av tillfdlligheter, varfor
tillvaxten for det tredje kvartalet revideras ned nagot. Konfidensindikatorer tyder dock pa fortsatt
hogre tillvaxt 4n normalt de kommande kvartalen. | det nya prognosforslaget ar tillvaxten for i ar
uppreviderad till 2,9 procent. Samtidigt pekar de flesta indikatorer pa fortsatt god efterfragan pa
arbetskraft, men matchningsproblem pa arbetsmarknaden gor att arbetslosheten inte vdntas

sjunka ytterligare.

Det senaste inflationsutfallet var nagot hogre an i foregaende prognos och inflationstakten matt
med KPIF var 2,2 procent i juli. Hogre energipriser och en svagare vaxelkurs dn vdntat har bidragit
till att inflationsprognosen revideras upp det kommande aret. Darefter ar prognosen ungeféar
oférandrad nara 2 procent. Denna prognos bygger pa antagandet att kostnadstrycket i Sverige
stiger langsamt under de kommande aren. Lonedkningstakten vantas stiga gradvis fran

2,6 procent i ar till 3,4 procent ar 2020. Kronans véxelkurs har utvecklats svagare an vantat men
under prognosperioden vantas en successiv forstarkning av vaxelkursen, nagot som dampar

inflationen pa langre sikt.

Hansson framholl avslutningsvis att det redovisade prognosforslaget bygger pa den
penningpolitik som bedéms samla en majoritet vid dagens penningpolitiska mote. Det innebér att
repordntan ldmnas oférandrad pa -0,50 procent och att den hojs med 0,25 procentenheter vid
det penningpolitiska motet antingen i december 2018 eller i februari 2019. Riksbankens innehav
av statsobligationer uppgick i slutet av augusti till drygt 330 miljarder kronor i nominellt belopp.
Prognosen éar att forfall och kupongbetalningar aterinvesteras tillsvidare enligt beslutet i

december 2017.
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§2. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Utvecklingen efter det penningpolitiska motet i juli har huvudsakligen varit i linje med var
prognos. Detta galler sarskilt den internationella utvecklingen, dar konjunkturen har fortsatt att
starkas samtidigt som det fortsatt finns dels tecken pa tilltagande handelshinder, dels patagliga

risker forknippade med utvecklingen i enskilda lander.

Infér det penningpolitiska motet i juli hade inflationen i Sverige blivit 6verraskande hég samtidigt
som indikatorer p& det framtida inflationstrycket hade utvecklats éverraskande svagt. Aven
vaxelkursen hade utvecklats 6verraskande svagt. De har tendenserna har nu upprepats.
Energipriserna har stigit 6verraskande snabbt, vilket har bidragit till att KPIF-inflationen kommit
inilinje med prognos trots att den underliggande inflationen och l6nedkningarna har blivit lite

lagre an vantat. Och kronan har blivit betydligt svagare an prognosen i juli.

Liksom vid det penningpolitiska métet i juli menar jag att den har utvecklingen gor att
forutsattningarna att nu ta ett steg mot en nagot mindre expansiv penningpolitik dr goda.
Visserligen kvarstar manga fragetecken kring inflationstrycket pa sikt, men under de senaste aren
har fortroendet for inflationsmalet starkts i takt med att inflationen har stigit och nu under en tid
legat ndra malet. Detta i kombination med att inflationen under det kommande aret vantas hallas
uppe av hoga energipriser och en svag krona gor att jag beddmer att riskerna med en lite

stramare penningpolitik i nartid ar begransade.

Mina argument for en lite stramare penningpolitik i nartid an den som foreslas i utkastet till
penningpolitisk rapport ar desamma som de jag angav vid det forra penningpolitiska motet. For
det forsta uppfattas penningpolitiken med minusranta som okonventionell. Jag tror att det ar bra
att vi bérjar réra oss mot en lite mer normal penningpolitik sa snart det kan goras utan att
fortroendet for inflationsmalet riskerar att aterigen forsvagas. Det skulle férbattra forstaelsen for

var langsiktiga penningpolitiska strategi.

For det andra har var prognos for tidpunkten fér den forsta héjningen av reporédntan upprepade
ganger skjutits pa framtiden. P4 marknaden finns forvantningar om att vi kommer att fortsatta
att skjuta den har tidpunkten framat. Penningpolitiken har pa sa satt blivit mer expansiv an vi har
avsett. Jag tror att det &r viktigt att vi visar att rantan faktiskt kommer att héjas i nartid, men att
vi samtidigt ar tydliga med att en forsta rantehdjning inte behover betyda snabba rantehdjningar

darefter.

For det tredje har kronan fortsatt att forsvagas fran nivaer som vi bedémer ar svagare én den
langsiktiga jamviktskursen. Den forsvagade vaxelkursen bidrar till att halla uppe inflationen i
nartid. En sadan kortsiktig inflationsimpuls kan vara viktig i ett lage dar inflationen ar for Iag och

fortroendet for inflationsmalet hotat. Min bedémning ar att vi nu har en ganska betryggande
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marginal till ett sddant lage. Fragetecknen kring inflationen handlar nu framst om hur den
utvecklas pa langre sikt nar bidraget fran energipriserna klingar av. Enligt vara bedémningar
medfér den svagare vaxelkursen idag en kraftigare forstarkning av kronan framover, och darmed
en storre nedatpress pa inflationen pa langre sikt. | ljuset av detta ser jag inga storre problem
med en penningpolitik som medfor att kronan blir lite starkare i nartid. Majligen kan en sadan

penningpolitik i stallet bidra till att minska vaxelkursens nedatpress pa inflationen pa langre sikt.

Vid det forra penningpolitiska motet foresprakade jag en repordntebana som skulle indikera en
forsta rantehojning med 0,25 procentenheter antingen vid motet idag eller vid det kommande

penningpolitiska motet i oktober.

Pa manga satt tycker jag att forutsattningarna for en ranteh6jning idag ar goda. Men saval
analyser i olika marknadsbrev som prissattningen pa de finansiella marknaderna indikerar att en
forsta rantehojning vantas komma tidigast i december och att marknaden ser en betydande
sannolikhet fér att den kommer dnnu senare. Det ar darfor inte osannolikt att marknaden skulle
Overreagera pa en rantehdjning idag. Jag foresprakar i stallet en repordntebana som indikerar att
rantan med stor sannolikhet kommer att héjas vid motet i oktober. Mot bakgrund av marknadens
nuvarande forvantningar skulle dven en sddan reporantebana, om den kommuniceras trovardigt,
medfdra att penningpolitiken omedelbart blir mindre expansiv. Jag bedémer att en atstramning

av den storleken ar tillracklig idag.

Som jag redan har namnt ser jag fortsatta fragetecken kring styrkan i inflationsuppgangen nar
effekterna av de stigande energipriserna och den forsvagade kronan klingar av. Jag bedémer
darfor, precis som forslaget till reporantebana indikerar, att rdntehdjningarna pa langre sikt
behover bli langsamma. Om vi de kommande manaderna far indikationer pa att inflationstrycket
blir annu svagare skulle jag inte ndédvandigtvis se det som ett skal att skjuta pa tidpunkten for den
forsta rantehgjningen. Det skulle snarare tyda pa att penningpolitiken behover ga dnnu

langsammare fram néar rantan hojs darefter.

Sammanfattningsvis staller jag mig bakom forslaget till beslut att lamna reporantan oférandrad
pa -0,50 procent. Daremot stéller jag mig inte bakom férslaget till repordntebana. Jag
foresprakar en repordantebana som indikerar att det ar troligt att reporéntan héjs med 0,25
procentenheter i oktober i ar men som sammanfaller med reporantebanan i utkastet till
penningpolitisk rapport fran och med tredje kvartalet nasta ar. Med dessa forbehall kring de
penningpolitiska dvervagandena staller jag mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport.
Betingat pa den penningpolitik som verkar fa stod av en majoritet i direktionen stéller jag mig
dven bakom prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport. Betingat pa den penningpolitik jag
foresprakar bedomer jag att vaxelkursen skulle bli starkare i nartid och att inflationen skulle bli

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

Sedan det penningpolitiska motet i juli har tva nya utfall publicerats for inflationen och
inflationsférvantningarna. Det senaste inflationsutfallet, som avsag juli, rapporterade en KPIF-
inflation strax 6ver 2,2 procent. Det var en tiondel av en procentenhet hogre dn prognosen i den
penningpolitiska rapporten i juli. Rensat for energipriser var utfallet just under 1,3 procent. Och

det var i sin tur drygt en tiondel av en procentenhet ldgre dn vantat.

Benagenheten for KPIF-inflationen att 6verraska pa uppsidan samtidigt som inflationen exklusive
energipriser utvecklas ovantat svagt haller alltsa i sig. For det senare mattet har vi nu under
innevarande ar 6verskattat utfallet for sex av totalt sju manader. Inte heller nar det géller
tjansteprisutvecklingen kan &n sa lange nagon ljusning skdnjas. For juni kunde visserligen en viss
stabilisering av prisékningstakten noteras men juliutfallet bjod dessvérre pa en ny nedgang, till
laga 1,6 procent. Med undantag for mars och juni har 6kningstakten for tjanstepriserna darmed
varit fallande for samtliga manader sedan augusti i fjol. En annan negativ nyhet &r att den
underliggande tjansteprisinflationen fortsatter att minska snabbt, fér att i bade juni och juli for
férsta gangen sedan férra sommaren understiga 6kningstakten i de totala tjanstepriserna.® Att s&
sker ar 6verhuvudtaget ovanligt och har, forutom nu i juni och juli, bara intraffat vid tva tillfallen

sedan januari 2010.

Att det finns fragetecken kring styrkan i den mer underliggande inflationen framgar inte bara av
KPIF-inflationen rensad for energipriser och trenderna i tjansteprisutvecklingen. Riksbanken
berdknar regelbundet ett stort antal matt pa underliggande inflation som i stort sett
samstammigt indikerar att den trendmassiga inflationen har fallit under hésten ifjol och hittills i
ar. Medianen for de olika matten ar nagot lagre an vid vart forra penningpolitiska méte och

uppgick till cirka 1,6 procent i bade juni och juli.?

Varken KPIF-inflationen exklusive energipriser eller ndgot annat matt pa underliggande inflation
ar malvariabel for penningpolitiken. Men den har typen av matt pa den trendmassiga
inflationsutvecklingen ger ofta en bra fingervisning om vart inflationen ar pa vag pa lite sikt. Att
nastan alla dessa matt sedan en tid tillbaka uppvisar en negativ trend och nu ligger en bra bit
under 2 procent formedlar att det finns en risk for att KPIF-inflationen framover inte utan vidare
kommer att forbli nara inflationsmalet nar 6kningstakten i energipriserna dampas. Ett nodvandigt
villkor for att Riksbanken ska klara av att vanda den negativa inflationstrenden och pa sa vis halla

kvar inflationen kring malet ar att tjansteprisutvecklingen fortsattningsvis tydligt tilltar i styrka.

Ett positivt inslag i inflationsbilden dr daremot att svaghetstecknen i den underliggande

inflationen hittills inte har smittat av sig pa inflationsférvantningarna. Prospera har infor detta

1 Detta avser tjansteprisinflationen exklusive hyror, utrikes resor, teletjanster och fastighetsskatt samt rensad for effekter
av skatteférandringar (till exempel ROT).

2 KPIF-inflationen exklusive energipriser har uteslutits i medianberdkningen.
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penningpolitiska moéte visserligen inte publicerat ndgot nytt utfall for
arbetsmarknadsorganisationernas inflationsforvantningar, som jag menar ar sarskilt viktiga att
folja for Riksbanken. Men de nya undersdkningarna fér penningmarknadens aktorer i juli och
augusti tyder pa fortsatt valférankrade forvantningar mycket nara 2 procent fér samtliga
tidshorisonter. Det som aterstar ar nu att detta ocksa pa ett lite mer djupgaende satt aterspeglas
i pris- och l&nebildningen. Aven detta uppfattar jag som ett nddvandigt villkor for att det

framover ska gé att stabilisera inflationen nara inflationsmalet.

| utkastet till penningpolitisk rapport foreslas en viss nedrevidering av prognosen for KPIF-
inflationen exklusive energipriser fram till sommaren néasta ar. Revideringen, som ar i
storleksordningen 0,1 till 0,2 procentenheter per manad, kommer dels fran de fortsatt ovantat
svaga utfallen, dels fran en nagot nedjusterad prognos foér I6neutvecklingen. Kronans vaxelkurs ar
svagare an i bedomningen i den penningpolitiska rapporten i juli men detta kan inte forhindra att
den trendmassiga inflationsuppgangen nu sker lite langsammare, med en KPIF-inflation exklusive

energipriser nu nara 2 procent fran och med varen nasta ar istallet for arsskiftet.

Trots den ndgot svagare utvecklingen av den mer underliggande inflationstakten &r prognosen
for KPIF-inflationen uppjusterad i det kortare tidsperspektivet. Det hdnger samman med att
energipriserna nu vantas vara hogre an tidigare under resten av innevarande ar och en bit in pa
nasta ar. Den nya beddmningen, som ar mellan en till tre tiondelar av en procentenhet hégre per
manad, innebdr precis som i julirapporten att KPIF-inflationen har en topp i januari nasta ar, men
nu pa knappt 2,7 procent istéllet for 2,5 procent. Fran mitten av 2019 ar dock prognosen for KPIF-
inflationen under nagra manader istéllet nedreviderad och en bit under 2 procent, da
okningstakten i energipriserna ddmpas ganska rejalt och mer an tidigare berdknat. Darefter stiger
KPIF-inflationen igen och haller sig hyggligt néra inflationsmalet under resten av

prognosperioden.

Utvecklingen av KPIF-inflationen vantas saledes kdnnetecknas av ganska tvara kast och innebéra
att inflationen under en period klart dverstiger den malsatta nivan pa 2 procent. Men man maste
halla i minnet att detta ar ett resultat av kraftigt varierande energipriser, bland annat till féljd av

den ovanligt varma och torra sommaren.

Den aktuella inflationsbilden och de revideringar av utsikterna for inflationen exklusive
energipriser som nu foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport understryker att det kommer
att bli langt ifran enkelt att klara inflationsmalet framdver. Men argumenten for att situationen
framat ska forbattras, ungefar i linje med den bild som tecknas i rapportutkastet, upplever jag

anda som i grunden starka.

Det handlar om en svensk ekonomi som redan under ett antal ar har uppvisat en ovanligt snabb
tillvaxt och som har goda férutsattningar att fortsatta att utvecklas val under kommande ar.
Loneutvecklingen ar visserligen fortfarande dampad men att I6nerna i det radande och

forvantade ekonomiska laget fortsatt bara ska 6ka med lite mer dn 2 procent uppfattar jag
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varken som rimligt eller troligt. Att inflationsforvantningarna &r val forankrade kring 2 procent, pa
bade kort och lang sikt, ar ett starkt argument for en hégre 16nedkningstakt. Till bilden hor ocksa
att flera mer kortsiktiga indikatorer, till exempel foretagens prisplaner enligt
Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer och olika prisindex for producentpriser, talar for att

inflationstrycket snart ska 6ka.

Och det handlar ocksa om att allt fler viktiga lander i var omvarld far battre forutsattningar for ett
hogre inflationstryck, sarskilt inom euroomradet. Aven har kan noteras en del positiva signaler
vad géller [6ne6kningarna framover, bland annat i Tyskland. Om inflationstrycket i var omvarld

stiger okar forstas ocksa sannolikheten for att det ska gora det hér i Sverige.

De i grunden alltjamt goda forutsattningarna for en inflation i linje med malet talar for att nu inte
gobra nagra storre forandringar i den penningpolitiska planen. Att det fortsatter att finnas
fragetecken kring styrkan i den mer underliggande inflationstakten, som nu ocksa lett till att det i
utkastet till penningpolitisk rapport foreslas en nedskrivning av prognosen fér KPIF-inflationen
exklusive energipriser det ndrmaste aret, gor dock att jag delar synen i rapportutkastet att det ar
[ampligt att marginellt senareldgga den forsta rantehdjningen. For detta talar ocksa att vi maste
mandvrera oss igenom en riskfylld och komplex omvarld. Flera risker i omvarlden har karaktdren
av att vara “game changers”, till exempel om den pagaende handelskonflikten mellan USA och
Kina eskalerar eller sprider sig till andra lander, eller om eurosamarbetet kommer rejalt i
gungning till féljd av hallbarhetsproblem med de offentliga finanserna i Italien. En nagot
senarelagd ranteuppgang i Sverige kan naturligtvis inte minska dessa risker men det finns ett
varde i att kopa sig tid och ga forsiktigt fram, sarskilt for en liten 6ppen exporttung ekonomi som
den svenska. Da minskar risken for att vi ska behdva reversera en alltfor tidig hojning av
repordntan och vi kommer samtidigt lite narmare tidpunkten for nar ECB kommer att inleda sin
penningpolitiska normalisering, vilket bér géra det mindre troligt att kronan apprecierar mycket

och snabbt.

Jag staller mig alltsa bakom bade penningpolitiken och prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport. Den nya nagot lagre reporantebanan innebar att det nu ungefar ar lika sannolikt att den
forsta rantehojningen kan genomfdras mot slutet av det har aret som att det blir under
inledningen av nasta ar. Den ar darmed i linje med de ldgre rantebanor jag har resonerat om pa

vara tidigare moten under aret.

Jag vill avsluta med att papeka att det som vanligt ar viktigt att notera att var plan for
penningpolitiken ar betingad pa den prognos for makroekonomin som vi gor. | det har laget ar
det av sarskilt stor betydelse att inflationen exklusive energipriser framover utvecklas ungefar
som vi tror. Om sa inte sker maste det finnas beredskap att anpassa penningpolitiken for att
inflationen ska halla sig nara inflationsmalet pa 2 procent. Men om prognosen i stort slar in har
jag nu siktet helt installt pa att den férsta hojningen av reporantan ska kunna ske i antingen

december eller februari.
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Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag staller mig bakom de bedémningar som finns i utkastet till penningpolitisk rapport, och jag
stodjer ocksa forslaget att behalla reporantan pa —0,5 procent och att marginellt revidera ned
reporantebanan sa att langsamma hojningar inleds antingen i december eller i februari.

Overlag ar min syn p3 svensk ekonomi och inflationsutsikterna inte ndmnvért annorlunda jamfort
med det penningpolitiska motet i juli. Enligt var prognos kommer penningpolitiken att vara
fortsatt expansiv, och om vara prognoser stammer sa narmar vi oss tidpunkten for en forsta
hojning av reporantan. De faktorer som fortsatt skulle kunna kullkasta vara prognoser &r dels de
risker i omvarlden som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport, dels risken fér att den

underliggande inflationen i Sverige inte stiger i den takt vi rdknar med.

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ser fortsatt bra ut. Tillvaxten i USA &r nagot starkare
an vi raknat med, vilket ar positivt for den globala tillvaxten. | euroomradet har BNP-utvecklingen
varit nagot mer dampad. Enligt var prognos har tillvéxttakten i omvarlden, matt i KIX-termer,
passerat toppen, dven om vi ser framfor oss en fortsatt relativt god tillvaxt de kommande aren.
Inflationen ar nu néra 2 procent i manga lander, men liksom i Sverige ar den underliggande
inflationen lagre eftersom energipriserna forklarar en betydande del av inflationsuppgangen.
Av de omvarldsrisker vi lyfter fram i utkastet till penningpolitisk rapport ar det framfor allt
diskussionerna om handelshinder som oroar mig. Aven om det &n s3 linge inte syns n3gra stora
effekter pa varldshandeln och tillvéaxten i omvarlden menar jag att de pagaende diskussionerna
dels skapar osdkerhet bland ekonomins aktérer om vilka spelregler som géller, dels i
forlangningen riskerar att skada fértroendet for det politiska systemet. Pa sa vis kan

diskussionerna langsiktigt leda till tydligt negativa effekter pa handeln och investeringarna.

| dagslaget verkar inte riskerna i omvarlden paverka den ekonomiska aktiviteten i Sverige i nagon
storre utstrackning. Konjunkturinstitutets senaste barometerindikator pekar istallet pa ett
betydligt starkare stdmningsldge dan normalt. Intressant att notera ar att barometern ar mycket
stark for tillverkningsindustrin. Den enda sektor som visade svagare signaler i augusti jamfort
med juli var tjanstesektorn. Jag noterar ocksa att anstallningsplanerna i barometern tyder pa en

fortsatt stark sysselsattningsutveckling i nartid.

Den positiva bilden bekraftas ocksa av starka tillvaxtsiffror for forsta halvaret, aven om andra
kvartalets nationalrakenskaper an sa lange ar preliminara. Resursutnyttjandet i Sverige ar fortsatt
pa en mycket hoég niva. Inbromsningen pa bostadsmarknaden kommer enligt var prognos inte

synas tydligt i bostadsinvesteringarna forran under 2019.

Utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden ar en viktig faktor for hur val svensk ekonomi
kommer att utvecklas framover. Jag menar att de prisjusteringar som skett i vissa
bostadssegment och den inbromsning som skett av byggandet av exklusiva bostadsratter sa har

Iangt har bidragit till en sundare marknad. Enligt beddmningen i utkastet till penningpolitisk
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rapport ar ocksd bostadspriserna i Sverige som helhet inne i en stabiliseringsfas. Men den

beddmningen ar forknippad med stor osdkerhet.

Om de svenska bostadspriserna skulle falla kraftigt framéver kan de negativa effekterna pa den
svenska ekonomin bli betydande. Kopplingen mellan bostadsmarknaden, hushallens hoga
skuldsattning och bankernas finansiering av sakerstéallda obligationer i utlandsk valuta gor
riskerna sarskilt stora. Som vi har tagit upp i tidigare rapporter kravs atgarder inom flera
politikomraden for att langsiktigt hantera de strukturella problemen pa bostadsmarknaden och

hushallens hoga skuldsattning.

Mitt fokus kommer nu att riktas pa den svenska inflationen. Matt med KPIF har den under en
langre tid legat ndra 2 procent, och enligt de senaste utfallen har den till och med varit nagot
over 2 procent. Det ar darfor inte orimligt att fraga sig varfor inte forslaget till penningpolitiskt
beslut &r att hoja repordntan redan nu. Ett viktigt argument fran min sida ar att fortsatt varna
fortroendet for inflationsmalspolitiken; mot bakgrund av att inflationen under lang tid legat
under malet ar det viktigt att vi inte startar hojningarna av repordntan fér tidigt. Ytterligare ett
argument ar att det finns en fortsatt osakerhet kring styrkan i den underliggande inflationen. Ett
tredje argument ar att vi ocksa behover forhalla oss till vad andra centralbanker gor — jag tanker

har framst pa den Europeiska centralbankens mycket expansiva penningpolitik i euroomradet.

Vid det forra penningpolitiska motet pekade jag pa att 6kningstakten i tjdnstepriserna sjunkit,
vilket oroade mig eftersom dessa priser &r en viktig komponent i KPIF. Min oro kvarstar eftersom
tjdnstepriserna fortsatt att utvecklas svagt i juni och juli. Som vi redovisar i utkastet till
penningpolitisk rapport forklaras omkring en procentenhet av 6kningen i KPIF i juli av stigande
energipriser. Nar dessa prisokningar faller ur sa maste prisékningarna pa andra varor och tjanster
tillta for att inflationen inte ska bli alltfor Iag. En beréattigad fraga ar da forstas varifran dessa
tilltagande prisdkningar vdantas komma. En viktig faktor ar I16neutvecklingen. Vi har successivt
reviderat ner vara loneprognoser mot bakgrund av 6verraskande laga utfall. Den statistik som
kom sa sent som forra veckan fran Medlingsinstitutet visar att I6nerna forsta halvaret i ar i stort
sett 6kade i samma takt som under helaret 2017. Jag menar att det trots allt finns flera faktorer
som talar for en stigande lonedkningstakt framover. Det hoga resursutnyttjandet och bristen pa
arbetskraft i flera sektorer i Sverige ar en sadan faktor, och tecknen pa stigande I6nedkningstakt i

omvdrlden, exempelvis Tyskland, ar en annan.

Sammantaget tycker jag att var prognos over I6netillvaxten 2018 och 2019 verkar rimlig och
styrker beddmningen att den underliggande inflationen kommer att stiga. Pa sa vis kommer KPIF-
inflationen att kunna ligga kvar kring 2 procent de kommande aren dven da dagens hoga

energiprisdkningar faller ur.

En annan viktig faktor i inflationsbedémningen ar den svaga kronan och dess effekt pa
importpriserna. Det verkar rimligt att tro att den svaga krona vi observerat kommer leda till en

hogre underliggande inflation under hésten 2018. Enligt var prognos forstarks kronan gradvis
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framover, vilket istallet kommer verka ddmpande pa importprisdkningarna och inflationen. For
att inflationen ska hallas kring malet &r det viktigt att kronforstarkningen sker just gradvis, och

det &r darfor vi maste forhalla oss till penningpolitiken i omvarlden.

Som jag namnde inledningsvis har vara bedémningar av den ekonomiska utvecklingen i Sverige
inte dndrats pa nagot fundamentalt satt under 2018. Om utvecklingen fortsatter pa den vag vi nu
presenterat i utkastet till penningpolitisk rapport ar det rimligt att férbereda oss for en forsta
reporantehdjning i december eller februari, vilket alltsa innebér en liten forskjutning framat i

tiden jamfort med bedémningen i juli.
Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Penningpolitiken befinner sig i ett vagskal. Vi har en historia med sex ar dar inflationsmalet inte
naddes och dar inflationsforvantningarna tappat sin férankring till malet. Sedan drygt ett ar
tillbaka ar inflationen emellertid aterford till malet och férvantningarna likasa. Men
maluppfyllelsen har tagit langre tid att uppna och kravt mer penningpolitisk expansion an vantat.
Vid det har vdgskalet som vi nu befinner oss vid géller det att inte agera for snabbt med
rantehdjningar och riskera att férkorta den ekonomiska expansionen. Det géller ocksa att inte ha
for brattom med rantehgjningar eftersom en eventuell inflationsnedgang blir svarare att hantera
an tidigare med tanke pa de nuvarande historiskt laga rantenivaerna. Men det giller att inte

heller agera for sent eller for langsamt och riskera en 6verhettning.

Jag har vid de penningpolitiska métena i april och juli statt bakom den repordntebana som det da
fanns majoritet for och uttryckt mig redo att stodja en forsta rantehdjning forenlig med den. Med
den reporédntebanan som utgangspunkt skulle det i sa fall aktualisera hdjning vid ndgot av
motena i oktober eller december. Men den standpunkten fran min sida har varit betingad pa att
den davarande bedémningen av den ekonomiska utvecklingen skulle sta sig. Den ekonomiska
utvecklingen beskrivs utforligt i utkastet till penningpolitisk rapport, som jag staller mig bakom,
men infér mitt penningpolitiska stallningstagande idag vill jag darutéver sdaga nagra ord dels om
inflationsutsikterna, dels om lampliga storlekar pa kommande rantehdjningar och dels om

vaxelkursens betydelse for penningpolitiken i nartid.

Sedan det penningpolitiska motet i juli har @ ena sidan malvariabeln KPIF reviderats upp nagot
vilket talar for att det snart finns utrymme for hojning av reporantan. Men a andra sidan har matt
pa underliggande inflation, som sager nagot om mojligheten att halla kvar inflationen vid malet,
reviderats ned nagot. Sett till en mangd matt for underliggande inflation, som beskrivs i

diagram 3:3 i utkastet till penningpolitisk rapport, har medianen for dessa olika matt legat kring
1,5 procent hela aret. Det behéver uppmarksammas att en 6vertygande trend uppat for

underliggande inflation inte kan observeras.

Hur stor roll spelar da den underliggande inflationen med tanke pa att malvariabeln KPIF ligger

vid 2 procent? For min egen del avtar med tiden betydelsen av att matten for underliggande
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inflation ligger lite i underkant. Med forankrade inflationsférvantningar finns det framover goda
forutsattningar att inflationen anda forblir ndra 2 procent. Jag hade darfor garna sett en
ofordandrad reporantebana vid dagens mote, men vid en samlad bedémning tycker jag inte att

foreslagna justeringen av reporantebanan ar tillrdckligt stor for att idag motivera en reservation.

| utkastet till penningpolitisk rapport har direktionen preciserat att rantehdjningar, nar de sker,
kommer att gbras i steg om 25 rdantepunkter. Det ar beprévat inom svensk penningpolitik och
darfor att foredra framfér andra storlekar. Att direktionen andrade reporantan i mindre steg
under 2015 och 2016, hangde samman med att det da var rimligt att préva sig fram, nar
transmissionsmekanismens effekter fran minusrantan fortfarande var obekanta. Nar vi sa
smaningom flyttar reporantan &t andra hallet ser jag inte samma behov att flytta reporédntan i
mindre steg an 25 punkter per mote. Det faktum att jag star bakom att gora rantehéjningar i
25-punkterssteg innebar ocksa att jag ser en hojning i december som det forsta tdankbara tillfallet

medan oktober inte langre ar aktuellt for mig.

Sedan det penningpolitiska moétet i juli vill jag ocksa sarskilt kommentera kronkursens utveckling.
Den initiala marknadsreaktionen efter julibeskedet var en forstarkning, sannolikt baserad pa en
okad tilltro till att en forsta rantehdjning har blivit mer trolig i slutet av det har aret. Darefter har
kronan forsvagats sett 6ver hela perioden fram till nu. Jag lyfte vid julimotet en hég sannolikhet
for att teman som forsvagar kronkursen, daribland internationella nedsidesrisker och svagt
svenskt inflationstryck, kommer att dominera kronkursen ytterligare tid. Aven om jag accepterar
vaxelkursprognosen som ingar i utkastet till penningpolitisk rapport idag ser jag det fortsatt som
mycket sannolikt att kronan forblir svagare dn var prognos annu en tid, och det ger pa marginalen
impulser till inflationen. Mot bakgrund av att ekonomin uppvisar hogt resursutnyttjande bor
prishéjningar som kommer av kronan fa spridning genom ekonomin, vilket i sa fall ocksa
motiverar att Riksbanken kan pabdrja rantehojningar vid nagot av de kommande

penningpolitiska motena.

Avslutningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom beskrivningen av den ekonomiska
utvecklingen och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport, samt forslaget till ny

repordntebana och rantebeslut.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag inte staller mig bakom forslaget att halla repordntan oférandrad
pa -0,5 procent. Jag anser att reporantan bor hojas med 0,25 procentenheter till -0,25 procent. |
konsekvens med detta anser jag ocksa att rantebanan bor tidigareldggas sa att den blir konsistent

med den av mig foreslagna repordantehdjningen.

Jag har vid de tre senaste penningpolitiska moétena argumenterat for att reporantan bor hojas.

Sedan det penningpolitiska motet i juli har inget hant som gor att jag finner anledning att andra
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mig. Saledes anser jag dven denna gang att reporantan bor héjas. Mina bevekelsegrunder ar

foljande:

Det ekonomiska laget i omvarlden ar gott. Ett uttryck for detta ar att varldshandeln med varor
Okar. Under de senaste 12 manaderna har den arliga 6kningstakten legat pa drygt 4,5 procent.
Okad handel &r av avgdérande betydelse fér en liten 6ppen 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 fér

varldshandeln.

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
2,4 procent. Den KIX-vagda inflationen bedéms bli 2,1 procent under saval 2018 som 2019.

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

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

Lat mig Overga till Sverige. Malvariabeln fér penningpolitiken ar sedan i héstas KPIF. Den arliga
okningstakten for KPIF Iag pa 2,2 procent vid den senaste inflationsmatningen i juli. KPIF-
inflationen har varit kring inflationsmalet en langre tid. De senaste 16 manaderna har KPIF-
inflationen aterfunnits i intervallet 1,7-2,4 procent. Den genomsnittliga inflationstakten under
dessa 16 manader har varit 2,0 procent. Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att
inflationen kommer vara 2,2 procent i genomsnitt under 2018. Detta ar en upprevidering jamfort
med den penningpolitiska rapporten i juli. Under 2019 beddms KPIF att 6ka med 2,1 procent i

genomsnitt. Maluppfyllelsen ar god!

Augustiméatningen av inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland aktorer pa
penningmarknaden lag pa 2,0 procent. De senaste 32 manaderna har medeltalet for
femarsforvantningarna varit 1,9 procent eller hogre. Intrycket av att inflationsforvantningarna
ligger pa tvaprocentsmalet forstarks om man ser till férvantningarna pa tva ars sikt. | augusti lag
dessa forvantningar pa 2,1 procent. Om man ser tillbaka har tvaarsférvantningarna varit 1,9
procent eller hégre under de senaste 20 manaderna. For tolfte manaden i rad lag
ettarsforvantningarna i augusti pa 1,9 procent eller hogre. Inflationsférvantningarna nu ar val

forankrade!

Jag 6vergar nu till att diskutera laget pa arbetsmarknaden. Det officiella mattet pa arbetslésheten
i Sverige ges av Arbetskraftsundersokningarna (AKU). Enligt den senaste

arbetskraftsundersokningen 1ag arbetslosheten i juli pa 6,0 procent (ej sasongrensat). Det ar lagre
dn motsvarande manad ett ar tidigare da AKU-arbetslésheten 1ag pa 6,6 procent. Samtidigt tycker

jag att det ar viktigt att dven se pa andra matt nar man tolkar AKU.
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Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en férhallandevis stark stallning pa
arbetsmarknaden. I juli 2018 1ag andelen 6ppet arbetslosa medlemmar i arbetsléshetskassorna
pa 2,6 procent. Det ar nagot hégre 4n samma manad ett ar tidigare. Da lag andelen arbetslosa
kassamedlemmar pa 2,5 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.

For detta talar dven utfallen for arbetslosheten sa som Arbetsformedlingen (Af) mater den.
Summan av inskrivna 6ppet arbetslésa och programdeltagare som andel av den registerbaserade
arbetskraften var 6,9 procent i juli 2018. Detta kan jamforas med 7,3 procent samma manad ett
ar tidigare. Men det riktigt intressanta med Af:s statistik &r att det gar att jamfora utvecklingen
for inrikes fodda med den for utrikes fodda. For inrikes fodda var arbetslosheten i juli 3,6 procent
enligt Af:s statistik. Samma manad ett ar tidigare var siffran 3,9 procent. Visserligen en nedgang
men inte sarskilt stor. For utrikes fédda var motsvarande arbetsldshetstal 19,9 procent i juli 2018
och 21,8 procent i juli 2017. Min tolkning &r att nedgangen i arbetsloshet framfér allt handlar om
en nedgang for utrikes fodda. For inrikes fodda daremot forstarks bilden att arbetslésheten 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
allman efterfragepolitik utan om arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetslésas

humankapital och sanker kostnaderna for att anstalla 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 for att det dr hog tid att borja normalisera penningpolitiken. Men istéllet 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 6ka alltfor snabbt. Det ar darfér konsumentprisindex anvdnds for att mata inflationen. |
Sverige ar det KPl som ar mattet pa levnadskostnaderna och malet for 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 jamféra priser som utvecklas som resultat av en permanent pagaende

utveckling med priser som ar resultatet av temporéara 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

osdkerheter som gor att det inte alltid gar att na inflationsmalet exakt. Om man viljer att rdkna
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bort vissa priser riskerar man att rakna bort relativprisférandringar. Sedan slutet av 2015 har

energipriserna trendmadssigt 6kat snabbare an évriga priser i KPIF.

Visst kan det vara intressant att studera KPIF exklusive energipriser. Men det finns dven priser for
andra varu- och tjanstegrupper som ar lika volatila som energipriserna. Om man vill rensa for
volatila priser finns det anledning att exkludera alla priser som ar mycket volatila och inte enbart

energipriser. Och da galler ocksa fortfarande att man maste ta hansyn till relativprisforandringar.

Dessa penningpolitiska 6vervaganden sammantagna gor att jag inte kan stélla mig bakom de
penningpolitiska slutsatserna i utkastet till penningpolitisk rapport. Sammanfattningsvis anser jag
alltsa att reporéntan bo6r héjas med 0,25 procentenheter till -0,25 procent. | konsekvens med
detta anser jag ocksa att rantebanan bor tidigarelaggas (men med samma lutning som i utkastet
till penningpolitisk rapport) sa att den blir konsistent med den av mig foreslagna

repordantehdjningen.
Riksbankschef Stefan Ingves:

L3t mig borja med att sdga att jag delar den syn pa den ekonomiska utvecklingen i Sverige och 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 justeras nagot. Rantebanan
indikerar att repordantan kan komma att hdjas med 0,25 procentenheter i antingen december
eller februari, givet att utvecklingen i Sverige och var omvarld blir ungefar som vantat. Jag tycker
det &r ett varde i sig att sarskilt ndmna steg om 0,25 procentenheter. Mindre steg har inte nagon
storre ekonomisk relevans. Jag vill dven namna att Riksbankens aterinvesteringar av forfall och
kupongbetalningar i statsobligationsportfoljen fortsatter enligt den plan som beslutades i
december forra aret. Dessa aterinvesteringar har hittills fungerat val och pagar enligt
direktionens tidigare beslut till juni 2019. Aterinvesteringarna &r en forsiktighetsatgard och

forstarker penningpolitiken nar vi nu kommer att ga mot en gradvis normalisering av réntelaget.

Den ekonomiska utvecklingen i var omvarld fortsatter att vara god. Tillvdxten i omvarlden,
sammanvagt med KIX-vikter, vantas bli kring 2,5 procent i ar och nasta ar, vilket &r éver trend.
Sarskilt viktigt for oss i Sverige ar att BNP-tillvaxten i euroomradet forbattrats det senaste aret.
Och den vantade BNP-utvecklingen i USA ser robust ut. Men det finns betydande risker som kan
dndra dessa prognoser bade i det ndra perspektivet och pa langre sikt. Det rader till exempel
fortsatt osakerhet kring den langsiktiga hallbarheten i den italienska statens finanser, skulle de
ofinansierade reformerna som signalerats genomféras. Handelskonflikten mellan USA och deras
stora handelspartners fortsatter. Och flera tillvixtekonomier brottas med akuta ekonomiska
problem samt med inflationstakter langt ifran och mycket hogre an vanliga inflationsmal. Enligt
vara bedomningar sa har langt paverkas inte den internationella tillvaxten pa ett avgorande satt
av dessa risker. Men som alltid ar den har sortens risker svarbedémda och svara att siffersatta.

De syns darfor inte alltid i prognoserna men kan anda paverka politiken langre fram.
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Gar vi 6ver till den ekonomiska utvecklingen i Sverige ser den fortsatt god ut. Enligt det
preliminara utfallet for andra kvartalet i ar var tillvaxten i svensk ekonomi 6verraskande hog. En
del av det bedémer vi att vara av tillfallig karaktar och tillvaxten under kommande kvartal
dampas. Men sammantaget &r var prognos for helaret 2018 — nastan 3 procent — starkare an
prognosen i juli. Under 2019 och 2020 dampas tillvaxten till kring 2 procent per ar, bland annat i
samband med att bostadsinvesteringarna dampas. Laget pa arbetsmarknaden fortsatter att vara
starkt. Sysselsattningsgraden ar historiskt hog efter flera ar av god konjunktur och vantas oka
ytterligare under prognosperioden. Arbetslosheten har fallit till nivaer som inte setts sedan fore
finanskrisen for tio ar sedan. Det rader goda tider sarskilt bland ”ins”, det vill sdga bland de som
ar etablerade pa arbetsmarknaden och samtidigt har dragit nytta av bostadsmarknadens

dysfunktionalitet.

Inflationen fortsatter att utvecklas i linje med vart mal om 2 procent. Tva manadsutfall har
publicerats av SCB sedan det forra penningpolitiska métet och de var nagon tiondel under,
respektive 6ver var tidigare prognos. Det senaste utfallet for KPIF, som géller juli manad, var
2,2 procent. Samtidigt fortsatter inflationsforvantningarna att visa pa ett gott fértroende for
inflationsmalet. Om man betraktar var inflationsprognos, som jag star bakom, ar nu trenden med
stadigt stigande inflation bruten. Prognosen talar for ett nytt monster med en inflationstakt i
narheten av vart mal. Inflationsférvantningarna tyder pa ett liknande monster. Men det finns
faktorer som oroar vad géller inflationsutvecklingen framover. Olika matt pa underliggande
inflation har utvecklats svagt. Okningstakten i tjanstepriserna, som star fér 45 procent av KPIF,
har avtagit under det senaste aret och ligger nu under genomsnittet sedan ar 2000. Priserna for
varor inklusive livsmedel som ocksa star fér 45 procent av KPIF ligger ocksa langt under malet.
Mot den bakgrunden &r det heller inte sa konstigt att olika matt pa underliggande inflation
tenderar att ligga under tva procent. Léneutvecklingen, en av inflationens viktigare
bestamningsfaktorer, fortsatter att vara dampad i forhallande till det starka
arbetsmarknadslaget. Det har innebér att penningpolitiken behover fortsatta att ge stod at
konjunkturen. A ena sidan ar det hir nedatrisker for inflationen men & andra sidan &r nu risken

for deflation tydligt borta.

Uppgiften for penningpolitiken framdver ar att se till att inflationen fortsatter att utvecklas i linje
med malet pa 2 procent. Har spelare flera yttre faktorer en stor roll. En central faktor, kanske den
viktigaste, for att den svenska inflationstakten varaktigt ska utvecklas i linje med malet ar att det
underliggande inflationstrycket i omvérlden stiger. Med dagens val sammanflatade varu- och
tjdnstemarknader ar det svart att se att den svenska inflationstakten varaktigt kan avvika fran
omvarldens. | vara prognoser forvantas ett stigande internationellt inflationstryck. Men det finns
en osdkerhet i denna bedémning, da det underliggande inflationstrycket i manga lander ar lagt
trots en stark konjunktur. Omvarldens penningpolitik dr ocksa central fér den penningpolitik som
bedrivs i Sverige. Under senare ar har ECB:s omfattande penningpolitiska stimulans, i form av

stora tillgangskop och minusranta, varit viktiga vid utformningen av den svenska
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penningpolitiken. Med en hogre tillvaxt och inflation &n inom EMU ter det sig naturligt att ocksa
réantan i Sverige ar hogre an ECB:s ranta. Hur mycket ar en 6ppen fraga och kommer att vara nog

sa viktigt framover.

En annan viktig faktor ar kronans utveckling, dar en for snabb férstarkning av kronan kan férsvara
en fortsatt maluppfyllelse. Kronans vaxelkurs har dock forsvagats sedan det penningpolitiska
motet i juli, vilket gar pa tvars mot den prognos som da lades. Det ar ocksa ett monster som vi
sett manga ganger tidigare. Ser vi tillbaka pa vara kronprognoser kan man konstatera att den
svenska vaxelkursutvecklingen har varit svarprognosticerad. Den metod som anvands for att ta
fram véxelkursprognoser i den penningpolitiska rapporten utgar fran traditionella teorier som
betonar relativa tillvaxtskillnader och bytesbalanssaldon. Enligt denna teori — som ocksa finner
stod i langsiktiga historiska samband — tenderar lander med hog tillvaxt jamfért med omvarlden
och bytesbalanséverskott att ha valutor som starks. Man skulle kunna betrakta dessa teorier som
reala. Samtidigt har vi sett att sma valutor, som den svenska kronan, ofta forsvagas i tider av
finansiell och geopolitisk oro. Det &r mojligt att dessa krafter, reala respektive finansiella, har sin
storsta paverkan pa olika tidshorisont. Samtidigt &r det l4tt att fa uppfattningen att finansiella
floden under senare ar dominerat 6ver de mer reala bestdmningsfaktorerna, vilket fran ett
inflationsperspektiv inte varit nagon nackdel. De reala krafterna forefaller paverka

vaxelkursutvecklingen mer pa langre sikt.

For att komma tillbaka till penningpolitiken —om vi ser tillbaka pa de senaste tre och ett halvt
aren kan vi nog konstatera att det kravts ovantat stora insatser for att fa inflationen att stiga till
2 procent. Repordntan har varit negativ i tre och ett halvt ar, och vara statsobligationskop har
inneburit att Riksbanken numera ager cirka 40 procent av den utestaende stocken av nominella
och reala statsobligationer. Politiken har varit framgangsrik och maluppfyllelsen ar god sedan
over ett ar tillbaka. Som jag ndmnde tidigare har ECB:s expansiva politik under senare ar varit
sarskilt viktig vid utformningen av den svenska penningpolitiken. Men detta kan dndras, och med
tanke pa att den ekonomiska utvecklingen i Sverige ser mer gynnsam ut dn i euroomradet
sammantaget ar det rimligt att Sverige har ett nagot hogre réntelage. Trots att det finns risker pa

nedatsidan ar det nu dags att avisera ett test av den hypotesen langre fram.

Min slutsats for penningpolitiken ar att tidpunkten for en forsiktig normalisering av
penningpolitiken ndrmar sig. Inflationen ar numera vél i linje med malet, konjunkturen ar
gynnsam i saval Sverige som i var omvarld. Det vore udda om det dven framover skulle kravas en
negativ real reporanta for att inflationen ska fortsatta att utvecklas i linje med malet. Om
inflationen och den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt féljer de prognoser som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport ar det snart dags att hoja rantan, enligt rantebanan, i december eller
februari. Givet den ganska langa period som vi haft med minusranta tycker jag ocksa det ar bra

att nu, pa ett ordnat satt, ange vart vi ar pa vag. Det ar slutligen vart att notera att om var
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§3.

prognos slar in kommer réntan att sakta stiga under 6verskadlig tid, nagot som ju sarskilt kan

vara viktigt pa bostadsmarknaden med alla dess problem och med manga lan till rorlig ranta.

Diskussion

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag vill aterkoppla till mitt inldgg, att penningpolitiken sedan nagra moéten befinner sig vid ett
vagskal. Mer konkret handlar det om att vélja mellan att bérja hoja rantan respektive att avvakta
annu en tid. | efterhand kommer det att vara enkelt att se vad som hade varit allra bast men vi

har att ta beslut i forvag och teori och empiri kan bara hjalpa oss en bit pa vagen.

Eftersom dessa motesprotokoll skdrskadas inte bara av omgivningen i var samtid utan ocksa av
eftervarlden vill jag fortydliga en asikt om goda respektive mindre goda argument for

rantehdjningar.

Jag tror vi dr 6verens i direktionen att goda argument for rantehdjningar ar nar inflationstryck
borjar byggas upp. Ett mindre gott argument for rantehdjningar ar emellertid att det skulle finnas
ett egenvirde att komma bort fran minusrantan. Man kan tycka mycket kritiskt om minusrantor,
att de kan beskrivas som nagot okonventionellt, extremt och experimenterande. Darfér vill jag
paminna om att graden av penningpolitisk expansion avgors av vilken rénteniva den faktiska
rantan (sa som styrrantan i nuldget -0,50 procent) ar i forhallande till den rénta som ar att

betrakta som neutral, det vill sdga som varken gasar eller bromsar samhallsekonomin.

Riksbankens bedémning ar att den neutrala rantan har sjunkit, fran bedémningen 3,5 till 5,0
procent innan den globala finanskrisen, till intervallet 2,5 till 4,0 procent enligt en skattning fran

februari 2017. Liknande bedomningar har gjorts av andra centralbanker.

Med lagre realrdntor globalt och antaget oférandrat uppdrag till penningpolitiken, att stabilisera
inflationen runt 2 procent, kommer styrrantan att behdva sankas under noll aterkommande i
framtiden. Det har dr en omstandighet som savél ekonomins aktérer som ekonomisk-politiska

beslutsfattare behover forhalla sig till.

Om man vill undvika att nya perioder med minusrdntor aterkommer i framtiden behéver flera

olika saker goras:

Det kravs en politik som medverkar till hogre globala realrdntor. Utan att jag har och nu tar
stallning kan man ocksa dvervaga hogre inflationsmal, for att skapa storre avstand till nominella
minusrantor. Slutligen kan framtida penningpolitiska beslutsfattare forlita sig pa andra atgarder

an minusrantor sa som tillgangskdp och valutainterventioner.

Nar vi stravar efter att forbattra forstaelsen for penningpolitiken ar det viktigt att tydliggora att

den har flerariga perioden med minusrantor kan upprepas om inget annat férandras.
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Vice riksbankschef Martin Flodén:

Apropa Cecilia Skingsleys kommentarer sa har jag bade vid moétet idag och vid det férra
penningpolitiska métet angett att penningpolitiken uppfattas som okonventionell som ett, av
flera, skal till att jag vill se en lite tidigare rantehdjning. Jag vill fortydliga dels att jag inte ser ett
egenvarde med att undvika just minusranta, dels att en viktig forutsattning for mitt argument ar
att fortroendet for inflationsmalet ar tillrackligt starkt och att inflationen framover ligger kvar pa
tillrackligt hoga nivaer dven med den rantebana jag foresprakar. Det finns granser for hur
expansiv penningpolitiken kan goras, till exempel med réantesankningar eller tillgangskop, utan att
det uppstar olika former av negativa sidoeffekter. Nar rantan ligger néra sin nedre gréns anser jag
att det darfor finns ett visst varde i att rora sig mot mer normala nivaer sa snart det kan goras
utan att fortroendet for inflationsmalet aterigen rubbas och forutsatt att risken ar liten att

penningpolitiken aterigen tvingas tillbaka till de mest expansiva nivaerna.

Jag vill ocksa stélla en fraga till Henry Ohlsson. Du redogjorde i ditt inldgg for hur de senaste arens
svenska penningpolitik, inklusive de penningpolitiska framtidsplaner som majoriteten i
direktionen har kommunicerat, har medfért att bade inflationsforvantningarna och inflationen
sedan ganska lang tid ligger ndra malet. Du menade att maluppfyllelsen ar god. Vid tidigare
penningpolitiska méten har du anfort att du inte star bakom de ekonomiska prognoserna i den
penningpolitiska rapporten. Kan du fortydliga hur din prognos avviker fran prognosen i utkastet

till penningpolitisk rapport?
Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Flera ledamoter har redovisat sin syn pa i hur stora steg reporantan kan komma att héjas och jag
vill darfor komplettera med min syn pa detta. Jag delar bedémningen att en normalisering av
penningpolitiken kan goras i steg av 0,25 procentenheter. Att anvanda sig av mindre steg skulle
mojligen kunna motiveras av att testa effekterna pa marknaden pa det satt vi gjorde nar vi sdnkte
reporantan till negativt territorium 2015. Min bedémning ar dock att de forhallandena inte ar
jamforbara med dagens lage, inte minst eftersom vi nu ror oss i riktning fran den nedre grénsen
for reporédntan. Och dven en réantehdjning med 0,25 procentenheter far anses som relativt liten.
Genom att i férvag tala om hur vi ser pa storleken pa en forsta rantehojning skapas transparens

och forutsdgbarhet i penningpolitiken.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Jag har ingen egen alternativ prognos. Daremot har jag tva viktiga utgangspunkter for hur jag ser
pa penningpolitikens effekter pa makroekonomiska nyckelvariabler. Den forsta ar att
penningpolitiken verkar med fordrojning. Den andra ar att vaxelkursen paverkar inflationen med
fordrojning. Enligt Riksbankens modeller har véxelkursférandringar sin starkaste inverkan pa

inflationstakten med fyra-fem kvartals fordréjning. Detta gér att den réantehdjning som jag
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§4.

foreslar inte kommer ha lika mycket inverkan i nartid utan snarare om ett ar eller sa.
Osakerhetsintervallen i utkastet till penningpolitisk rapport ett ar framat ar betydande. Jag menar
att utvecklingen med en héjning av reporantan nu val ryms inom dessa osdkerhetsintervall.
Variationsbandet ar ocksa ett uttryck for den osdkerhet som ar férknippad med

penningpolitikens effekter.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag haller med Cecilia Skingsley om att reporantan inte ska hojas i syfte att kunna sanka den
langre fram. Det maste finnas nagonting i den ekonomiska utvecklingen som motiverar en

hojning.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Bara for att vara tydlig: jag delar asikten att 25 rantepunkter ar det lampliga steget vid
rantehdjningar. Mindre steg ar inte meningsfulla. Vi skiljer oss at nar det géller frdgan nar

reporantan bor hdjas, inte fragan om hur stora stegen ska vara.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

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

e att behalla reporantan pa -0,50 procent.

Vice riksbankschef Martin Flodén reserverade sig mot rantebanan i den penningpolitiska
rapporten. Han foresprakade en rantebana som indikerar att det ar troligt att repordntan hojs
med 0,25 procentenheter vid det penningpolitiska motet i oktober men som sammanfaller med
rapportens rantebana fran och med tredje kvartalet 2019. Han menade att kommunikationen av

en sadan rantebana skulle medféra en tillracklig dtstramning av penningpolitiken idag.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att halla repordntan oférandrad
och mot rdantebanan i den penningpolitiska rapporten. Han férordade en héjning av repordntan
till 0,25 procent med hanvisning till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och

internationellt.
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§5. Ovriga beslut

Direktionen beslutade

e att offentliggéra den penningpolitiska rapporten och besluten under § 4 med motivering i ett

pressmeddelande torsdagen den 6 september 2018 kl. 9:30.
e att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den 17 september 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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