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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 23 oktober 2019 beslutade Riksbankens direktion att Iémna
repordntan oférdndrad pd -0,25 procent. Liksom i september indikerar prognosen fér reporéntan att
rdntan mest sannolikt héjs i december till noll procent. Ldga réntor i omvdrlden och fortsatt osékerhet
om den globala och svenska konjunkturen innebdr dock att prognosen fér reporéntan ddrefter dr
nedreviderad och indikerar att reporéintan kommer att vara oféréndrad under en ldngre tid efter den

férvéntade héjningen i december.

Ledamoterna stallde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet
till penningpolitisk rapport. | Sverige liksom i omvérlden har ekonomin gatt in i en fas med lagre
tillvaxttakt, nagot som legat i Riksbankens prognoser sedan en tid tillbaka. Sedan i september pekar ny
information sammantaget pa att konjunkturen mattas av snabbare an vantat. Men flera ledamoéter
betonade att avmattningen innebar en normalisering av ett ekonomiskt ldge som varit starkt i manga ar
med hdg tillvixt och en god utveckling p& arbetsmarknaden. Aven om prognoserna ir nedreviderade ger

de inte bilden av lagkonjunktur, vare sig i Sverige eller i omvarlden.

Inflationen har legat néra inflationsmalet pa 2 procent under en langre tid. De senaste manaderna har
inflationen fallit i linje med Riksbankens prognos, men vantas stiga framover. Ledaméterna konstaterade
att resursutnyttjandet vintas vara nara normala nivaer framover samtidigt som inflationsutsikterna
sammantaget ar oférandrade det ndrmaste aret. Detta talar for att bibehalla den tidigare
kommunicerade penningpolitiken pa kort sikt. Det innebér att reporantan nu lamnas oféréandrad pa
—0,25 procent och att den mest sannolikt kommer att hojas till noll procent vid det penningpolitiska

motet i december.

Ledamoterna betonade att det dven fortsattningsvis finns osdkerhet om konjunktur- och
inflationsutsikterna, bade i Sverige och i omvarlden. | kombination med en svagare konjunkturbild och
ett fortsatt lagt rantelage globalt &r det enligt direktionen darfor svart att sdga nar det ar lampligt att
héja réntan igen efter den férvantade hojningen i december. Den sammantagna bilden talar for att ga
mer forsiktigt fram med penningpolitiken. Ledaméterna ansag att det darfor var rimligt att sdnka
prognosen for repordntan framoéver. Repordntan forvantas nu vara oférandrad pa noll procent under en

langre tid.

Samtliga ledamoter stod bakom bade beslutet att halla repordntan oférandrad pa —0,25 procent och
prognosen for reporantan. En ledamot uttryckte dock tveksamhet kring att hoja réantan vid arsskiftet och

argumenterade for att detta hellre borde ske en bit in i prognosperioden.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Carl Fredrik Pettersson, avdelningen foér marknader, inledde med att redogora for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sammantaget har aktiepriser och rantor stigit
sedan det penningpolitiska motet i september. Det beror framfér allt pa utvecklingen under
senare delen av oktober da stamningslaget blev ljusare. Det forbattrade stamningslaget kan
forklaras av att risken for att Storbritannien lamnar EU utan avtal har minskat patagligt, vissa
framsteg i handelsrelationerna mellan USA och Kina och féretags delarsrapporter som hittills har

levt upp till forvantningarna avseende tredje kvartalets vinster.

Sedan septembermaotet har bade amerikanska Federal Reserve och den Europeiska
centralbanken (ECB) sdnkt sina styrrdntor. Aven Bank of Japan och Bank of England har signalerat
att ytterligare penningpolitiska lattnader ar mojliga. Norges Bank gar mot strémmen och hojde
styrrantan i september. Marknadsaktorernas forvantningar om framtida styrrantor har stigit
sedan september. Nar det galler ECB indikerar marknadsprissattning nu en betydligt lagre
sannolikhet for ytterligare en styrrantesankning under nasta ar jamfért med i september.
Enkatundersdkningar bland bankekonomer visar visserligen att en styrrantesankning forvantas
under 2020, men respondenterna har flyttat fram sina férvantningar om nar denna kommer. |
Federal Reserves senaste protokoll fran det penningpolitiska motet i september uppgavs inga
storre skal till att ytterligare justera penningpolitiken, trots att nedatriskerna bedémdes ha 6kat.
De ledaméter som foredrog oférdandrad styrrdnta menade att rantan endast borde sdnkas om
data motiverade det. Tillsammans med svagare utfall for bade tillverkningsindustrin och
tjanstesektorn har det resulterat i att marknaden prissatter en sankning av styrrantan i oktober.
Sammantaget har dock forvantningarna pa den amerikanska styrréntan stigit jamfort med i

september.

Oljepriset fortsatter att vara dampat till f6ljd av radande konjunkturavmattning. Liksom
aktiemarknaden varierar oljepriset med framgangar och bakslag i handelsférhandlingarna mellan
USA och Kina. | dagslaget verkar priset i storre utstrackning paverkas av efterfragan an utbudet,
trots den forsamrade sakerhetspolitiska situationen i Mellandstern. Samtidigt fortsatter
amerikansk produktion och lager av olja att vara pa hoga nivaer, vilket har en ddmpande effekt

pa oljepriset.

Aven i Sverige har det skett ritt stora férandringar i marknadsaktérernas férvantningar pa
penningpolitiken sedan september. Utvecklingen har praglats av svag statistik och skeenden i

omvarlden, men ocksa av att inflationsutfallet for september var i linje med prognosen i den
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penningpolitiska rapporten i september. Sammantaget har dessa handelser resulterat i att
terminsrantorna har stigit och marknadsprissattningen indikerar en viss sannolikhet for en
rantehdjning nasta ar. Flertalet analytiker vid kommersiella banker bedémer dock att
reporantebanan kan komma att sdnkas i samband med dagens penningpolitiska méte, medan
den aktuella repordntan vantas lamnas oférandrad. Majoriteten av bankekonomer férvantar sig

ocksa att repordntan kommer att hallas oférandrad under nasta ar.
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 stod av en majoritet i direktionen.
Den penningpolitiska beredningsprocessen har inkluderat diskussioner med direktionen om
prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid moéten den 7, 8 och 10 oktober. Utkastet
till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades pa ett méte med direktionen den

14 oktober , och pa ett extra beredningsmote den 21 oktober diskuterades hur de uppdagade
problemen med statistiken fran Arbetskraftsundersékningarna (AKU) skulle hanteras. Utfallen
fran AKU har varit svartolkade sedan i somras eftersom de har stamt daligt med annan statistik.
Nu har Statistiska centralbyran (SCB) meddelat att den har upptéackt brister i
insamlingsmetoderna som innebar att statistiken ar missvisande. Riksbanken beaktar alltid
manga olika statistikunderlag och anvander nu huvudsakligen andra kéllor &n AKU for att bedéma
utvecklingen pa arbetsmarknaden. For att tydliggora detta publiceras inte AKU-utfall sedan juni

forra aret i diagrammen i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Tre fragor har diskuterats sarskilt ingaende under beredningen. Den forsta géller en snabbare
avmattning i konjunkturen, framst kopplad till osdkerheten om handelskonflikten mellan USA och
Kina och Storbritanniens uttrade ur EU. Osakerheten har lett till ett sjunkande fortroende, medan
manadsstatistik kopplad till efterfragan och produktion under senare tid inte uppvisar
motsvarande fall. Detaljhandeln utvecklas fortsatt stabilt globalt. Den andra fragan handlar om
hur bestdende arets nedgang i langa globala rantor kommer att vara och vilka drivkrafterna ar.
Den tredje ar den svartolkade utvecklingen pa arbetsmarknaden i Sverige som dessutom tog en
ny vandning i samband med publiceringen av utfallet for september manad da SCB

offentliggjorde att det finns felaktigheter i statistiken fér arbetsloshet och sysselsattning.

Det har skett en avmattning i den globala konjunkturen, men det innebér inte att det rader
lagkonjunktur. Arbetslosheten ar mycket Iag i ett historiskt perspektiv i saval Tyskland som
euroomradet totalt och USA. Den strama arbetsmarknaden i dessa delar av varldsekonomin har
lett till en 6kad Ionetillvaxt, men detta har i sin tur annu inte medfort en lika stor uppgang i

inflationen. Detta ar sarskilt patagligt i euroomradet dar den underliggande inflationen

3[21]



fortfarande ar mycket lag. Rantorna vantas vara laga under en lang tid framover vilket ger stod at

konjunkturen.

Fortroendet i termer av inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin har fallit betydligt globalt, och
da sarskilt i euroomradet, medan konsumentfértroendet ligger kvar pa en niva som ar hogre an
normalt. Mot bakgrund av det minskade fértroendet har prognosen fér euroomradets BNP-
tillvaxt reviderats ned och dar forutses nu en BNP-tillvdaxt ndsta ar pa 1 procent och fér USA
knappt 2 procent. Detta ar viktiga forutsattningar for den svenska ekonomin. Osdkerheten om

handelspolitiken ar dock fortfarande stor och det géller ocksa Storbritanniens uttrade ur EU.

Fortroendet i Sverige ar klart under det normala bland bade foretag och hushall. Nedgangen i
konsumentfortroendet kan vara kopplad till en snabbt stigande arbetsloshet enligt den statistik
som SCB nu sjalv har ifrdgasatt. Manadsdata for bade hushallens konsumtion och produktionen i
naringslivet steg avsevart i juli och augusti, och indikerar en betydligt starkare utveckling an
fortroendeindikatorerna. Tillsammans med ett uppreviderat utfall for BNP-tillvaxten for det
andra kvartalet indikerar detta en fortsatt stabil konjunktur. Mot bakgrund av det sjunkande
fértroendet har BNP-prognosen dock reviderats ned fér 2020-2021. Aven om osikerheten &r stor
vad géller statistiken sa bedéms arbetslosheten ha vant uppat. Enligt Arbetsformedlingens

statistik har arbetslosheten stigit med 0,3 procentenheter under innevarande ar.

| september var inflationen 1,3 procent, helt i linje med prognosen i den penningpolitiska
rapporten i september. Olika matt pa underliggande inflation ligger hogre och &r ganska nara 2
procent. Medianen av de sju matt som Riksbanken publicerar var i september 1,8 procent.
Inflationen, som pressats ned av fallande energipriser, forutses stiga upp mot 2 procent i slutet av
aret, en beddémning som i stort delas av andra prognosmakare. Den tidigare férsvagningen av

kronan bidrar tillsammans med en fortsatt stark arbetsmarknad till uppgangen.

Hansson understrok avslutningsvis att det framlagda prognosférslaget bygger pa den
penningpolitik som forvantas samla en majoritet i direktionen vid dagens penningpolitiska mote.
Antagandet ar att reporantan idag lamnas oférandrad pa —0,25 procent och att reporantebanan
indikerar en hoéjning mest sannolikt i slutet av aret. Darefter vantas reporadntan enligt forslaget till
reporantebana ligga oférdndrad under en langre tid. Forslaget innebér att reporantan kommer
att vara lagre under hela prognosperioden @n den bedémning som gjordes i den penningpolitiska
rapporten i september. Skalen till denna nedrevidering ar att konjunkturen i bade Sverige och
omvarlden ser ut att mattas av nagot snabbare och att osdkerheten om konjunktur- och
inflationsutsikterna ar pataglig. Prognosforslaget fér konjunktur- och inflationsutvecklingen

grundas dessutom pa det beslut som direktionen fattade i april och som innebar att Riksbanken
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§3b.

fran juli 2019 till december 2020 koper statsobligationer fér ett nominellt belopp om sammanlagt

45 miljarder kronor.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stodjer forslaget att idag lamna reporédntan oféréandrad pa —0,25 procent. Jag stodjer ocksa
den penningpolitiska plan som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport och de 6vriga

prognoser som presenteras dar.

Att den internationella konjunkturen skulle férsvagas har legat i Riksbankens prognoser sedan en
tid tillbaka. Infor vart penningpolitiska mote i borjan pa september bedémde vi att nedgangen i
den internationella konjunkturen |ag i linje med vara tidigare prognoser. Men samtidigt noterade
vi att stamningslaget hade forsamrats kraftigt. Dessutom indikerade prissattningen pa
rantemarknaderna att det férvantades en betydligt mer expansiv penningpolitik an vad

centralbanker hade kommunicerat.

Efter septembermotet har internationella fortroendeindikatorer fortsatt att forsvagas.
Prissattningen pa rantemarknaden har daremot blivit lite mindre aggressiv trots att saval ECB
som Federal Reserve har sankt sina styrrantor efter vart septembermote. Bada
ranteforandringarna var forvantade och marknadsprissattningen tyder pa att forvantningarna pa
den internationella penningpolitiken har skiftat i en mindre expansiv riktning sedan bérjan av
september. Spanningen mellan marknadens prissattning och centralbankernas kommunikation
har ddrmed minskat. Rantorna pa statsobligationer med lang I16ptid har stigit men ar fortsatt

mycket l3ga.

Det ar fortfarande oklart hur handelskonflikten mellan USA och Kina kommer att utvecklas och
hur Storbritanniens framtida forhallande till den Europeiska unionen kommer att se ut.
Osakerheten kring de hér fragorna i kombination med de handelshinder som hittills har inforts

ger allt tydligare avtryck i handelsfloden och globala vardekedjor som rubbas.

Bilden av den internationella konjunkturen har inte dndrats sarskilt mycket de senaste
manaderna men sammantaget ser utvecklingen i euroomradet anda ut att bli svagare &n vi
tidigare bedomde. Det baseras bland annat pa att tyska fortroendeindikatorer har utvecklats

mycket svagt. Var prognos for euroomradets tillvaxt och inflation ar darfér nedreviderad.

| Sverige hade utvecklingen for saval tillvaxten som inflationen varit lite svagare an vantat redan

infor vart penningpolitiska mote i september. Utvecklingen darefter har varit spretig och svartydd
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men har forstarkt intrycket av att konjunkturen dampas snabbare och lite mer &n i vara tidigare
prognoser. Tydligast syns dampningen i fértroendeindikatorer dar indikatorerna fran saval

inképschefer som Konjunkturinstitutets barometer har fortsatt att forsvagas.

Efter Statistiska centralbyrans (SCB) 6versyn av nationalrakenskaperna andrades bilden av de
senaste arens realekonomiska utveckling en del. Helhetsbedémningen att konjunkturlaget har
varit starkt men nu dr mer normalt kvarstar anda. Bilden av utvecklingen pa arbetsmarknaden
fordndrades annu mer da SCB meddelade att uppgifterna fran Arbetskraftsundersékningarna det
senaste dryga aret ar felaktiga. Den snabba uppgéangen i arbetslésheten som ligger i deras
statistik verkar alltsa bero pa ett fel i deras statistik och inte pa ett faktiskt, och i sa fall oroande,
konjunkturforlopp. Annan statistik bekraftar att Idget pa arbetsmarknaden férsvagas, men tyder

pa att forsvagningen ar férenlig med en normal konjunkturutveckling.

Det ar forstas lite oroande att inflationsférvantningarna har rort sig nedat den senaste tiden.
Men med tanke pa att inflationen har varit tydligt under malet de senaste manaderna ar det inte
sarskilt 6verraskande att forvantningarna har sjunkit. Vi har ju dessutom under manga ar brottats
med ett svagt inflationstryck och tidvis alltfor [ag inflation. Vi kan darfor inte rakna med att
inflationsforvantningarna ar ordentligt férankrade vid malet. Mot den har bakgrunden ar det
viktigt att perioden med inflation tydligt under malet nu inte aterigen blir Iang. Och i den har
miljon kan dven tillfalliga negativa inflationséverraskningar stélla till en del problem. Till exempel
tycker jag att den 6verraskande laga inflationen i augusti var oroande trots att inflationen sedan

steg tillbaka till var prognosbana i september.

Lat mig nu 6verga till mina penningpolitiska 6vervagningar. Jag staller alltsa mig bakom forslaget
till penningpolitiskt beslut. Forslaget innebar att repordntan lamnas oférandrad pa —0,25 procent
idag, att det ar sannolikt att rantan hojs vid nasta penningpolitiska mote men att rantan sedan

halls oférandrad under en langre tid.

Vid det penningpolitiska motet i september uttryckte jag viss sympati for en rantebana som
skulle indikera att reporantan halls kvar pa —0,25 procent tills vi ser tydliga tecken pa att
konjunkturen och/eller inflationstrycket ater starks. Men jag bedémde da att det snart skulle
finnas férutsattningar att ta ytterligare ett steg bort fran de allra Iagsta rantenivaerna for att forst
darefter Iata rantan ligga stilla tills vi ser tydliga tecken pa att konjunkturen och/eller

inflationstrycket ater starks.

Det har ar alltsa en bedémning som jag fortfarande haller fast vid. Men utvecklingen efter
septembermotet har i viss man forsamrat férutsattningarna for en rantehdjning i nartid. Tva

faktorer kommer vara sarskilt viktiga for mig infor det penningpolitiska motet i december.
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Den forsta ror inflationen och fortroendet for inflationsmalet. Vi kommer att fa inflationsutfallen
for oktober och november fére motet i december. Var prognos ar att KPIF-inflationen stiger fran
1,3 procent i september till 1,7 procent i november och att KPIF-inflationen exklusive energi
stiger fran 1,6 till 1,9 procent. Det &r viktigt att inflationen verkligen stiger under de har
manaderna for att fortroendet for inflationsmalet ska uppratthallas dven efter en rantehojning.
Det ar ocksa viktigt att inflationsutvecklingen fram till motet ger stéd for var prognos att

inflationen kommer att halla sig ndra malet under kommande ar.

Den andra faktorn ror den svenska konjunkturutvecklingen. Ekonomin stéller nu om efter flera ar
med ovanligt hog tillvaxt. Det ar alltid svart att bedéma en sddan omstéllning. Nu forsvaras
dessutom analysen av bristfillig information om utvecklingen pa arbetsmarknaden. Vi ser inte en
lagkonjunktur framfor oss i var prognos utan ett resursutnyttjande som ar ganska normalt de
kommande aren. Om den hér bilden dndras de kommande manaderna och

konjunkturutvecklingen da ser svagare ut blir en ranteh6jning mindre lamplig.

Lat mig ocksa sdga nagra ord om planen att hoja réntan till noll. Det ar manga som undrar varfor
vi planerar att hdja rantan nar konjunkturen forsvagas samtidigt som inflationstrycket fortsatter

att vara oroande svagt.

Jag vill understryka att jag inte ser nagot stort egenvarde i att komma bort fran minusréantan.
Daremot ser jag ett visst varde i att undvika de allra lagsta rantenivaerna. Pa grund av nominella
stelheter uppstar vissa spanningar nar styrrantan ar lag. Dessutom kan man da inte rdkna med ett

normalt genomslag pa ekonomin.

Det har sag vi en del tecken pa nar vi sdnkte rantan till —0,50 procent. Jag bedomer att
penningpolitiken da framst fick genomslag via vaxelkurskanalen medan rénte- och
kreditkanalerna var forsvagade. Mot den bakgrunden, i kombination med ett forbattrat
fortroende for inflationsmalet, hégre inflation och en vaxelkurs som har blivit omotiverat svag,

tycker jag att det ar bra att vi forra aret kunde hoja styrrantan till —0,25 procent.

Med liknande argument tycker jag att det skulle finnas ett visst egenvarde i att kunna héja rantan
fran —0,25 procent till 0 i stallet for att planera for en rénta pa —0,25 procent under hela
prognosperioden. Men argumenten ar da betydligt svagare. Nar vi sankte styrrantan till

—0,25 procent blev genomslaget till utldningsrantor bra, och vi har inte sett nagra betydande
negativa sidoeffekter. Om det framover uppstar ett behov av en mer expansiv penningpolitik an
den vi nu planerar sa kommer jag darfor att stédja att styrréantan halls kvar pa eller sanks tillbaka
till —0,25 procent. En rantesdnkning fran dagens niva skulle jag daremot enbart 6verviaga om

vaxelkursen borjar bli 6vervarderad.
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Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom utkastet till ny penningpolitisk rapport, att ldmna reporantan oférandrad

pa —0,25 procent och forslaget till ny reporantebana.

Sedan septembermaotet har den globala tillvaxten fortsatt att bromsa in. Global tillvaxt forutses
for de kommande aren vara omkring historiskt normala nivaer, medan utsikterna den narmaste
tiden grumlas av framforallt oklara framtida handelsrelationer. Pa globala rantemarknader kan

man observera en viss stabilisering jamfort med nedgangarna tidigare i ar.

Svensk ekonomi har haft flera ar med god tillvaxt och hégt resursutnyttjande. Den avmattning
som Riksbanken lange prognostiserat haller pa att materialiseras. Och jamfor vi dagens prognoser

med prognoserna for ett ar sedan sa sker avmattningen snabbare an vantat.

Bade internationellt och i Sverige ar det industrin som sanker sin produktion och sina
framtidsplaner allra tydligast. Men stora delar av ekonomin gar in mot avmattningen pa ett mer
kontrollerat och gradvis satt. Tjanstesektorn har inte redovisat samma tapp internationellt som
industrisektorn. For hushallen i USA och euroomradet rader alltjamt den lagsta arbetslosheten pa
manga ar. Den inhemska efterfragan fungerar darmed sa har langt som en krockkudde nar
industrin har att forhalla sig till bland annat osédkra handelsvillkor mellan USA och Kina och de

kedjereaktioner den osdkerheten fér med sig.

| Sverige har arbetslosheten borjat stiga, vilket ocksa Riksbanken prognostiserat i linje med att
avmattningsfasen har inletts. Efter Statistiska centralbyrans besked om kvalitetsbrister i delar av
Arbetskraftsundersokningarna tillbaka till 2018 ar det svart att veta om arbetsléshetsuppgangen
foljer tidigare prognos eller om den stiger snabbare. En viss upprevidering av arbetsldsheten

finner jag anda rimlig eftersom avmattningen kommit tidigare an vantat.

Sedan septembermotet har tva inflationsutfall publicerats, fér manaderna augusti och
september. Augustiutfallet med en KPIF pa 1,3 procent var visserligen svagare dn vantat, men
avvikelsen var inte storre an att den lag i niva med vad Riksbanken hade prognostiserat vid
julimotet. | september Iag KPIF kvar pa 1,3 procent, vilket var i linje med Riksbankens prognos i
den penningpolitiska rapporten i september. Medianen for underliggande inflation gick ned till

1,7 procent i augusti men vdande sedan upp till 1,8 procent i september.

Sammantaget bedomer jag utsikterna for att halla inflationen matt som KPIF nara

tvaprocentsmalet som goda fér prognosperioden de kommande tre aren.

Givet min 6vergripande bild av det ekonomiska ldget, som &r i linje med den penningpolitiska

rapporten, évergar jag till min penningpolitiska bedémning. For att beskriva den kommer jag nu
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att jamfora de utsikter Riksbanken sag framfor sig for ett ar sedan vid oktobermotet 2018 och de
utsikter som nu foreligger. Vid oktobermdtet 2018 prognostiserade Riksbanken att de kommande
tre aren skulle praglas av en konjunkturnormal avmattning och att de olika matten pa gap, alltsa
faktisk produktionsniva visavi potentiell produktionsniva, skulle forbli positiva under
prognosperioden. For ett ar sedan bedomdes det vidare finnas utrymme att géra gradvisa
rantehdjningar och samtidigt ha en inflation ungefar vid malet. Vid oktobermotet 2018
prognostiserade direktionen en férsta rantehdjning antingen i december eller februari, till

—0,25 procent, och sammanlagt nara sju hojningar upp till 1,23 procent det fjarde kvartalet 2021.
Det vill sdga, vi sdg en mycket langsam ranteuppgang framfor oss, till en niva som fortsatt skulle

vara mycket lag i ett historiskt perspektiv.
En hojning blev det ocksa som bekant, i december 2018 till -0,25 procent.

Darefter har de globala utsikterna forsamrats och smittat av sig ocksa pa svenska utsikter. Den
period med fortsatt positiva gap kommer inte att stracka sig 6ver hela prognosperioden utan
gapen ser ut att stangas redan det kommande aret. Saledes har den penningpolitiska planen
behovt revideras, vilket direktionen har gjort under det har aret. Sannolikheten for ytterligare
rantehéjningar under prognosperioden har minskats och nu ar bedémningen att endast en
rantehdjning till kommer att ske under prognosperioden, och att den mest sannolikt sker i
december. Att styrrantan darefter prognostiseras ligga stilla betyder att vi gar in i ett vdanta- och
se-lage. Efterhand som osdkerheter 16ses upp kan ranteférandringar aktualiseras, men just nu ser

det ungefar lika sannolikt ut att det blir sankningar som héjningar.

En motiverad fraga ar om det ar lampligt att hoja rantan 6ver huvud taget, med tanke pa tydliga
signaler pa avmattning och med fortsatt stor osdkerhet om omvérldsekonomin. Det ar egentligen
samma avvagning som uppstar varje gang penningpolitiska beslutsfattare har nar man narmar sig
slutet pa en hojningsfas och behéver avvakta utvecklingen. Denna gang har vi emellertid
skillnaden att hojningsfasen blev synnerligen kort och att styrrdantan kommer att hallas historiskt

lag under flera ar.

Jag ser inte ett egenvarde i att komma bort fran det faktum att det rader minusranta i
Riksbankens styrrantesystem. For dven om styrrantan kommer upp till noll procent som
prognostiserat kommer en lang rad marknadsrantor pa obligationer forbli negativa och det
samma galler fér en del andra rantebarande produkter. Men eftersom det mesta tyder pa att
styrrantan kommer behova ligga still under lang tid, och att laga réantor under lang tid bygger
finansiella sarbarheter, ser jag hellre en ndgot hogre styrranta an lagre, under forutsattningen att

inflationsmalsuppfyllelsen inte dventyras.
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Det finns ocksa andra rantebanor som skulle kunna vara forenliga med en fortsatt maluppfyllelse.
Ett alternativ hade varit att skjuta pa nasta hojning ytterligare framat i tiden. Jag ser dock den

aktuella foreslagna banan som mest tilltalande.

Med den riantebana som finns i utkastet till penningpolitisk rapport ger direktionen namligen en
tydlig information till ekonomins aktorer att med nuvarande utsikter dr det endast aktuellt med
en ytterligare rantehojning for att varna en fortsatt tillfredsstallande uppfyllelse av

inflationsmalet, istéllet for att halla flera hojningar sannolika i en mer avldgsen framtid.

Prognosen anger att svensk ekonomi ar i avmattning, (det vill sdga faktisk BNP ar hégre an sin
potentiella nivda men vaxer langsammare) och det ar inte en lagkonjunktur. Darmed finns inte
heller behov av penningpolitiska lattnader fran nuvarande lage med en redan mycket expansiv
penningpolitik. Svensk ekonomi har inte de svarigheter som motiverat ECB till lattnader for
euroomradet. Euroomradet har 6ver tiden uppvisat svagare tillvaxt an Sverige och dess
banksystem uppvisar svagheter som motiverat ECB till ett antal likviditetsstédjande atgarder. Inte
heller ar den senaste tidens penningpolitiska ldttnader i USA ett skal for omlaggning i Sverige.
USA har haft en historiskt lang expansionsfas och natt mer normala nivaer f6r sin styrrénta innan
den forsta sankningen gjordes tidigare i ar, medan svensk penningpolitik alltjamt ar kraftigt

expansiv.

Att prognosen anger oférandrad rénta under stor del avde kommande tre aren anser jag inte ska
tolkas som att denna niva, noll procent, ar ett golv eller tak for styrrantan. Vid varje
penningpolitiskt mote provas styrranteprognosen mot de aktuella inflations- och
konjunkturutsikterna och anpassas sa att styrranteprognosen speglar en valavvagd
penningpolitik. Om utsikterna skulle férsamras sa att ytterligare penningpolitiska lattnader blir
aktuella for att varna fortroendet for inflationsmalet bedémer jag att den uppsattning verktyg

som direktionen redovisat i tidigare penningpolitiska rapporter fortfarande ar verkningsfulla.

Avslutningsvis vill jag sdga att det dr den samlade ekonomiska politiken som utévar inflytande
over ekonomins utbuds- och efterfrageforhallanden. Med risken for samre konjunktur
internationellt finns risken for ett simre férlopp ocksa i Sverige. Att det finns verkansférmaga i en
ny potentiell fas av penningpolitisk expansion betyder inte att det dr den basta medicinen. De
problem som varldsekonomin brottas med idag ar i hog grad strukturella och kan inte enbart
avhjalpas med penningpolitik, utan méjligen tillfalligt lindras. Blir protektionism i utrikeshandeln
ett mer varaktigt tillstdnd finns det andra verktyg bredvid penningpolitiken som behéver

anvandas for att forbattra tillvaxt- och inflationsutsikterna.
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Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom forslaget att lamna reporantan oférandrad pa
—0,25 procent. Jag staller mig ocksa bakom den reporidntebana som visar pa en hég sannolikhet

for en hojning av reporantan mot slutet av detta ar men darefter ar horisontell ett par ar framat.

Den arliga tillvaxten i omvarlden, sammanvagd med vikterna i KIX, bedoms bli 1,9 procent 2019
enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Prognosen ar nagot nedreviderad jamfort med den
penningpolitiska rapporten i september. Fér 2020 ar prognosen 1,8 procent och for 2021 ar den

2,0 procent.

Den KIX-vdgda inflationen bedéms enligt utkastet till penningpolitisk rapport bli 1,8 procent
under 2019. Prognosen ar oférandrad sedan den féregaende penningpolitiska rapporten.
Prognosen for 2020 &r 1,8 procent, vilket ar en liten nedrevidering medan prognosen for 2021 ar

oférandrad pa 2,0 procent.

Enligt utkastet till penningpolitisk rapport férvantas den sammanvagda styrréantan i omvarlden
vara 0,1 procent under 2019. For 2020 och 2021 ar prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport att den sammanvagda styrrantan i omvarlden kommer att uppga till 0,0 procent. For alla

tre aren ar prognoserna oférandrade jamfért med den penningpolitiska rapporten i september.

KPIF &r malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste inflationsmatningen i
september lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 1,3 procent. Det var forvantat att
inflationstakten temporart skulle falla under de gangna manaderna. Samtidigt har KPIF-
inflationen varit kring inflationsmalet en langre tid. De tva matt pa underliggande inflation som i
en riksbanksstudie visat sig ha de basta egenskaperna lag i september pa 1,8 procent respektive
2,0 procent.? Jag noterar ocksa att det glidande medelvardet éver tolv manader fér KPIF-
inflationen ligger nédra 2 procent. Maluppfyllelsen ar fortfarande god! Aven om
inflationsférvantningarna sjunkit en del i de senaste matningarna anser jag att de fortsatt ar val

forankrade.

Nyligen meddelade SCB:s Arbetskraftsundersokningar (AKU) i ett pressmeddelande att
rapporterade data i AKU-undersdkningarna ar felaktiga med borjan fran juni 2018. Detta ar
mycket allvarligt! | manga fall finns det inga alternativ till den statistik som produceras av SCB.
Vad galler arbetsloshet finns det dock annan tillforlitlig statistik att tillga, ndmligen den fran

Arbetsformedlingen. Fram till dess att AKU har rattat de aktuella felen kommer jag inte anvdnda

1 Jesper Johansson, Marten Lof, Oliver Sigrist och Oskar Tysklind, 2018, Matt pa underliggande inflation i Sverige,

Ekonomiska kommentarer Nr 11 2018, Sveriges Riksbank.
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AKU-siffror fran juni 2018 och framat i mina bedomningar. Istillet kommer jag att utga fran

Arbetsformedlingens statistik.

Enligt den senaste statistiken fran Arbetsformedlingen lag arbetslésheten bland inskrivna
arbetslosa i september pa 7,0 procent, ej sdsongsrensat. Det 4r nagot hogre an motsvarande
manad ett ar tidigare da arbetslosheten lag pa 6,9 procent. De penningpolitiska rapporterna har
under lang tid prognostiserat att arbetslésheten skulle bottna. Nu har det skett. Detta ar ingen
overraskning utan forvantat. For inrikes fodda Iag arbetslosheten i september pa 3,8 procent att
jamféra med 3,6 procent ett ar tidigare. Motsvarande siffror for utrikes fodda var 19,3 procent i

september i ar ner fran 20,2 procent ett ar tidigare.

Medlemmarna i arbetsloshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stéllning pa
arbetsmarknaden. | september 2019 Idg andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i
arbetsloshetskassorna pa 2,9 procent. Det ar hogre 4n samma manad ett ar tidigare da andelen

|ag pa 2,6 procent. Aven métt sa har har arbetslésheten bottnat.

Arbetslosheten ar dock enligt min mening for hog och den 6kning som vi nu ser ar inte dnskvard.
Det ar gladjande att arbetslosheten bland utrikes fodda har gatt ner under det gangna aret.
Fortfarande ar dock arbetslésheten bland utrikes fodda hog, den ekonomisk-politiska
utmaningen ar att fa ner arbetslosheten for dem. Och da ar det i forsta hand en fraga om
arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetslsas humankapital och sanker
kostnaderna for att anstalla dem. Den allménna efterfragepolitiken kan understodja men inte ha

huvudansvaret.

Redan innan finanskrisen brot ut med full kraft i slutet av 2008 borjade andelen varaktiga varor i
hushallens konsumtion i Sverige sjunka. En 13g och sjunkande andel varaktiga varor i
konsumtionen kan tolkas som att hushallen har negativa forvantningar om framtiden. Fjarde
kvartalet 2008 hade andelen varaktiga varor sjunkit med tva procentenheter jamfért med samma
kvartal ett ar tidigare. Nagot motsvarande ser vi inte idag. Visserligen dr andelen varaktiga varor i
hushallens konsumtion nagot lagre under 2019 an under foregaende ar men nedgangen ar

marginell.

Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu 6ver till mina penningpolitiska 6vervdaganden:
Min utgangspunkt ar att penningpolitiken inte kan fa styras av att inflationen enstaka manader
varierar nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procent. Nu har inflationen under en langre tid varit
kring malet pa 2 procent saval i utfall som i férvantningar. Detta var i december 2018 de

avgorande argumenten for mig for att det var tid att borja hoja reporéntan.
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| december 2018 sa Riksbankens direktion ocksa att den foljande hojningen skulle komma under
andra halvaret 2019 nagot som upprepades vid februarimotet i ar. Vid det penningpolitiska
motet i april i ar sas att den féljande hojningen skulle komma i slutet av 2019 eller i bérjan av

2020. Detta upprepades vid juli- och septembermotet.

Den fragan jag staller mig ar om det finns skal nog att dndra den plan som har funnits sedan nara
nog ett ar tillbaka. Utkastet till penningpolitisk rapport prognostiserar en inbromsning i bade
Sverige och internationellt. Men detta har varit inkorporerat i prognoserna sedan en tid tillbaka.
Vandningen for arbetslosheten var ocksa vantad. Och osakerheter som handelskrig,
Storbritanniens uttrade ur EU, etc. ar inga nyheter. Det kommer alltid, vid varje penningpolitiskt
mote, finnas féreteelser som ger upphov till osdkerhet. Jag kan inte tanka mig en situation da
framtiden i alla avseenden ar saker. Osdkerhet dr ndgot som ekonomisk politik alltid behover leva

med.

Min slutsats ar att jag anser att det vid detta penningpolitiska mote ar lampligt att lamna
reporantan oférandrad. Jag anser vidare att det pa kort sikt ar [ampligt att halla fast vid att det ar
mycket sannolikt att nasta rantehdjning kommer i slutet av aret. Den svenska ekonomin har visat
fortsatt pa en hog aktivitet och hogre aktivitet dn i exempelvis euroomradet. Inflationen ar pa
malet. | Sverige kan vi fora en egen penningpolitik, i nuldget finns det goda skal att utnyttja denna

mojlighet.

Samtidigt gar det inte att komma ifran att det pa lite langre sikt finns anledning att inte ga lika
snabbt fram med kommande réantehd6jningar. Darfor stéder jag forslaget att efter en hojning halla
rantebanan horisontell ett par ar framat i tiden. Sammantaget innebar detta att den férvantade
reala repordntan om nagot ar blir lagre dn vad vi bedomde i septemberrapporten, detta framgar

av diagram 1:8 i utkastet till penningpolitisk rapport.

Né&r Riksbankens direktion i februari 2015 beslutade att sdnka reporantan till -0,10 procent var
det en liten kvantitativ férandring men pa samma gang en stor kvalitativ sadan. Penningpolitiken
kom in i en minusvarld, en varld dar den aldrig tidigare varit. Sa har, snart fem ar senare, maste
man anda sdga att penningpolitiken har varit framgangsrik i den meningen att inflationen har

varit tillbaka pa malet i utfall och férvantningar ett par ar nu.

Den fanns en oro for negativa sidoeffekter vid intrddet i minusvarlden. Savitt jag kan se har inget
allvarligt intraffat annu. Men vad som kan komma att ske om vi mer permanent kommer att

befinna oss i minusvarlden vet vi inget om.

En sak vi vet 4r att minusvarlden inte har haft fullt genomslag for hushallen eftersom

inlaningsrantorna for dem inte har passerat nollstrecket. Detta har, 3 ena sidan, inneburit att
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penningpolitikens genomslag har varit mindre &n i plusvérlden. A andra sidan har det antagligen
ocksa inneburit att hushallen inte har blivit sd upprorda 6ver den férda penningpolitiken som de

annars skulle ha varit.

Det ma finnas ekonomer som anser att bara relativa storheter som realrdntor har betydelse, men
under mina manga moten med manniskor runt om landet under de senaste aren har det statt
mycket klart att de som inte ar ekonomer tycker att det ar underligt att rdantor kan vara negativa.
Min slutsats ar att det 4r en god idé att inte ha negativa rantor om man inte nédvandigtvis

behover ha det.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom férslaget att lamna reporantan oférandrad pa

—0,25 procent. Jag stéller mig ocksa bakom den reporantebana som visar pa en hég sannolikhet
for en hojning av repordantan mot slutet av detta ar men darefter ar horisontell ett par ar framat.
Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport staller jag mig ocksa

bakom.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan det penningpolitiska motet i september har tva nya utfall publicerats fér inflationen och
inflationsférvantningarna. Inflationsutfallen avser augusti och september. | augusti blev
inflationen lagre an vantat men gladjande nog togs i stort sett hela dverskattningen igen i
september. For den manaden lag KPIF-inflationen exklusive energipriser, som kan ses som ett
matt pa den mer trendmassiga eller underliggande inflationstakten, lite 6ver 1,6 procent, vilket
var ungefar oforandrat jamfort med augusti. Med energipriserna inrdknade var inflationen drygt
1,3 procent i bade augusti och september. Sedan juni i ar ar skillnaden mellan KPIF-inflationen
med och utan energipriser negativ, vilket har att géra med att bade energipriserna bidrar mindre

till prisutvecklingen och den mer underliggande inflationen ar hégre an tidigare.

Att den trendmassiga inflationstakten har 6kat syns inte bara i KPIF-inflationen exklusive
energipriser utan aven i Riksbankens 6vriga matt pa den underliggande inflationen. Genomsnittet
for medianen for Riksbankens olika matt pa underliggande inflation &r hittills i ar drygt

1,8 procent, att jamféra med 1,6 procent under fjolaret. | september I3g medianen strax under
1,8 procent, vilket ar i stort sett pa samma niva som vid det penningpolitiska métet i september
da berdkningen baserades pa data till och med juli. De tva matt som i en empirisk utvardering
visar sig fungera bést for att férutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24 och KPIFPC, uppgick i
september till 1,8 respektive 2 procent.? Aven dessa siffror dr ungefir oférandrade jamfért med

septembermotet.

2 Se fordjupningen “Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
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De nya utfallen for inflationsforvantningarna, sa som de mats i Prosperas manads- och
kvartalsvisa enkatundersékningar, utgors av manadsundersokningen for oktober, som bara géller
penningmarknadens aktérer, och den storre kvartalsundersokningen for september, dar bland
annat ocksa arbetsmarknadsorganisationernas inflationsforvantningar ingar. Den 6vergripande
bilden ar att nedgangen i férvantningarna fortsatter. Utvecklingen ar dn sa lange inte dramatisk
utan handlar mest om att de mer kortsiktiga inflationsforvantningarna faller. Och det ar kanske
inte sa férvanande med tanke pa att dessa brukar paverkas mycket av den aktuella
inflationsutvecklingen, som ju nu har férsvagats. Men det finns ocksa fortsatt en viss trend nedat
i de langsiktiga, femariga inflationsforvantningarna, vilket ar mer oroande. Sett till nivderna
avviker férvantningarna pa fem ars sikt annu inte pa nagot alarmerande satt fran inflationsmalet
— den lagsta siffran som ar for penningmarknadens aktérer i oktoberundersékningen ligger
fortfarande 6éver 1,8 procent — men utvecklingstendensen ar som sagt inte bra.3 Precis som i
september drar jag slutsatsen att det géller att folja den fortsatta utvecklingen av
inflationsforvantningarna noga. Det viktigaste i det har sammanhanget &r, sa som jag ser det, att
arbetsmarknadsorganisationernas mer langsiktiga inflationsférvantningar haller sig kvar néra

2 procent.

Utvecklingen av inflationen och inflationsférvantningarna sedan vart mote i september ger en
aktuell inflationsbild som inte har dndrats sa mycket och jag darmed tycker att man alltjamt kan
sammanfatta som ganska hygglig. KPIF-inflationen ligger nu en bra bit under inflationsmalet men
det beror pa att energipriserna som vantat bidrar mindre till prisutvecklingen.
Inflationsforvantningarna har fortsatt att leta sig nedat men det handlar dn sa lange mest om ett
fall i forvantningarna pa kort sikt. Nedgangen i de mer langsiktiga inflationsférvantningarna ar
hittills inte sarskilt stor. Att den mer underliggande inflationstakten ar hogre dn KPIF-inflationen
borde férhoppningsvis tala for att de langsiktiga forvantningarna inte sjunker sa varst mycket

ytterligare utan kan ligga kvar ganska nara 2 procent.

Jag gar med detta 6ver till att diskutera prognosen for inflationen. Jamfort med den
penningpolitiska rapporten i september ar prognosrevideringarna som foreslas i utkastet till
penningpolitisk rapport sammantaget ganska sma. Det galler saval KPIF-inflationen som KPIF-
inflationen exklusive energipriser. | rapportutkastet hdjs prognosen marginellt pa kort sikt men
sanks i stallet nagot pa lite langre sikt. Den lite lagre inflationsbedémningen under den senare
delen av prognosperioden hanger samman med nagot samre konjunkturutsikter for bade

omvarlden och Sverige, som i Sveriges fall ocksa vantas leda till en viss forsvagning pa

3 Jag fokuserar har pa forvantningarna for KPI-inflationen snarare &an for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for KPIF-
inflationen ar mycket lag.
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arbetsmarknaden och i I6neutvecklingen under kommande ar. Under slutet av 2022 vantas KPIF-

inflationen ligga stabilt pa malet, vilket ar lite senare an i bedémningen i september.

Det ar viktigt att notera att det nu, pa samma satt som i den penningpolitiska rapporten i
september, kravs ett antagande om en mer expansiv penningpolitik for att det ska ga att undvika
en mer tydlig forsamring av inflationsutsikterna. Forslaget i rapportutkastet ar den har gangen att
justera ned reporantebanan med 0,1 procentenheter i slutet av 2020, med 0,25 procentenheter i
slutet av 2021 och med 0,3 procentenheter i slutet av prognosperioden.* Precis som i september
ar dock réantebanan pa kort sikt, fram till sommaren nasta ar, mer eller mindre oférandrad och
fortsatter att indikera en rantehgjning till noll procent, mest sannolikt pa det penningpolitiska

motet i december.

Jag staller mig bakom makroprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport. Forslaget i
rapportutkastet att dven denna gang sanka reporantebanan stéller jag mig ocksa bakom. Med
den nya bedémningen av reporantan i slutet av prognosperioden forutses ungefar en och en halv
rantehdjningar totalt sett under de kommande dryga tre aren. Det innebadr sammantaget en
mycket forsiktig utformning av penningpolitiken som jag uppfattar som valavvagt i det har laget.
Att rantan mot slutet av prognosperioden stiger lite grann sa att det framgar att vi i alla fall pa
sikt tror att reporantan kommer att vara positiv tycker jag ar fullt rimligt. Samtidigt noterar jag
och delar synen i utkastet till penningpolitisk rapport att det, nar rantan val héjts till noll procent,

ar ”svart att idag sdga nar det ar lampligt att hoja repordntan nasta gang”.

Detta sagt fortsatter jag att ha valdigt svart for idén att nasta hojning av reporéntan ska ske redan
kring arsskiftet, mest sannolikt pa vart nasta mote i december. Skalen till detta ar i stort sett
desamma som jag anforde i september. | nartid spas inflationen ligga kvar under inflationsmalet
— genomsnittet for KPIF-inflationen under resten av innevarande ar ar drygt 1,7 procent och
under 2020 knappt 1,8 procent. Faktum ar att jag dven skulle vara tveksam till en rantehdjning
kring arsskiftet om inflationen i nartid blev lite hégre &n var prognos och kanske under en tid till
och med skulle skjuta 6ver malet. Det hanger samman med att det i sa fall rimligen skulle handla
om en mycket tillfallig effekt. Nagra omsténdigheter som skulle leda till en inflation som mer
varaktigt 6verskjuter malet gar i dagslaget helt enkelt inte att identifiera, i alla fall kan inte jag

gora det.

Till bilden hor ocksa att en héjning av rdntan inom kort i det har laget knappast kan forvantas oka
sannolikheten for att den nedatgaende trenden i inflationsférvantningarna vander. Det bekymrar
mig ganska mycket eftersom vi ar sa beroende av att arbetsmarknadsorganisationerna betingar

sina kommande avtalsforhandlingar pa att Riksbanken klarar sitt inflationsmal. Jag fortsatter

4 Detta avser tredje kvartalet 2022, som var prognosperiodens sista kvartal i den penningpolitiska rapporten i september.
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ocksa att oroa mig for konsekvenserna av att bade Fed och ECB 6kar sina penningpolitiska
stimulanser medan vi i Sverige, om den aviserade rantehojningen genomfors, gar at motsatt hall.
Vi vet att marknaden kan dndra sina férvantningar mycket och snabbt, och detta kan fa stora

effekter pa framatblickande finansiella priser, till exempel vaxelkurser.

Precis som i september foredrar jag mot den har bakgrunden en repordntebana som inte
forutsatter att rantan hojs redan kring arsskiftet utan i stallet utgar fran att nasta hojning sker en
bit in pa prognosperioden, nar forhoppningsvis i alla fall vissa av de risker och farhagor jag har
tagit upp inte langre ar sa akuta. Jag valjer dock dven den har gangen att inte formellt reservera
mig mot penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk rapport. Att jag inte gor det hanger, som
jag hoppas har framgatt, sasmman med att jag tycker att rantebanans grundlaggande utformning
och slutpunkt ar rimlig, och att det hela darfor reduceras till en tajmingfraga. Som jag betonade
redan pa vart forra moéte kommer till detta att det dnnu inte rér sig om nagot skarpt beslut utan

handlar om en prognos.

Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag staller mig bakom de bedémningar och prognoser som gors i utkastet till penningpolitisk
rapport, och jag stodjer forslaget att Iata reporédntan ligga kvar pa —0,25 procent. Jag stodjer
ocksa den foreslagna prognosen for reporéantan. Den prognosen innebér att den penningpolitiska
planen ligger fast pa kort sikt, med en réantehdjning mest sannolikt i december. Men prognosen
innebdr att reporantan darefter ligger still under en betydande period, vilket ar en tydlig
nedrevidering jamfort med nar vi diskuterade penningpolitiken i september. Samtidigt fortsatter

obligationskdpen enligt plan.

Lat mig reflektera 6ver den har penningpolitiken. Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi ar
det naturligt att borja med utvecklingen i omvarlden. BNP-tillvaxten, vagd med KIX, uppvisade en
topp kring 3 procent under 2017 och har darefter avtagit. Vi bedémer att tillvaxten haller sig
kring 2 procent saval i ar som de féljande tre dren. Det innebér ingen lagkonjunktur, utan en
inbromsning i tillvaxttakten till strax under det historiska genomsnittet. Skillnaderna mellan USA
och euroomradet géller bade tillvdxt och inflation. For Sveriges del ar utvecklingen i euroomradet
sarskilt betydelsefull, eftersom en sa stor del av var utrikeshandel sker med lander i den
regionen. Trots de stora forbattringarna pa arbetsmarknaden under senare ar — exempelvis ar
arbetslosheten i Tyskland rekordlag och omkring 3 procent — har inflationen i euroomradet haft
pafallande svart att borja stiga. Var bedomning ar att inflationen letar sig upp mot en niva strax
under 2 procent i slutet av prognosperioden. Inflationsuppgangen understdds av ECB:s expansiva
penningpolitik. | USA &r ocksa arbetsmarknaden stark och arbetslosheten pa sin lagsta niva pa

50 ar. Dér ar inflationsutvecklingen starkare an i euroomradet och véntas sa forbli de kommande
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aren. | KIX-vagda termer vantas inflationen stiga fran en niva strax under till en niva strax 6ver

2 procent fram till 2022. Det ar en viktig forutsattning for den svenska penningpolitiken.

Men vi har fatt vanja oss vid ett antal orosmoment kring den globala konjunkturen under senare
ar; det galler handelskonflikten mellan USA och Kina, osdkerheten kring Storbritanniens uttrade
ur EU samt i viss man den politiska situationen i Italien. Handelskonflikten mellan USA och Kina
satter redan kdppar i hjulen pa flera hall, inte minst inom tillverkningsindustrin, dar vi observerar
ett sviktande fortroende, en dampad produktion och diskussioner om andrade geografiska
tillverkningsfléden. Storbritanniens ldngdragna uttradesprocess ur EU skapar osdkerhet som
paverkar den ekonomiska aktiviteten negativt och situationen i Italien kvarstar som ett
fragetecken. For att sammanfatta, trots politisk osdkerhet som skapar nedatrisker ser
omvirldsutsikterna hyggliga ut. Aven inflationen vintas ligga kring 2 procent, understédd av en

stark arbetsmarknad och en expansiv penningpolitik.

Har hemma ser vi i likhet med omvarlden en avmattning snarare an en lagkonjunktur framfor oss.
Det ar latt att glomma att var bedémning ar att vi gar fran ett antal ar med ett hogre dn normalt
resursutnyttjande till ett normalt sddant. | forhallande till septemberbedémningen tror vi att
denna anpassning sker ndgot snabbare eftersom konjunkturen bromsar in. Var prognos innebar
att BNP-tillvaxten i ar och nésta ar blir Iagre an historiskt normalt — strax 6ver 1 procent. 2022
hamnar BNP-tillvdaxten strax under 2 procent. Pa den svenska arbetsmarknaden har vi ett antal
starka ar bakom oss. En uppgang i arbetslosheten har legat i korten i sparen av inbromsningen i
BNP-tillvaxten, samtidigt som arbetslosheten bottnade pa en lagre niva an vi tidigare forutspatt,
och vi ser framfor oss att arbetslosheten fortsatter att stiga nagot framover. Hur hog
arbetslosheten ar for ndrvarande gar inte att sdga, eftersom SCB har meddelat att AKU har
kvalitetsbrister. Oberoende av statistikbekymren har vi sedan en tid tillbaka gjort bedémningen
att arbetslosheten langsamt kommer att 6ka efter en period med en synnerligen god ekonomisk

utveckling.

Inflationsutsikterna i Sverige ar i det korta perspektivet ganska oforandrade jamfort med i
september. Det senaste manadsutfallet har varit i linje med var tidigare prognos och vi har raknat
med att KPIF-inflationen skulle sjunka néar de tidigare stora prisdkningarna pa energi faller ur
jamforelsetalen. Matt med KPIF exklusive energi ar inflationen 1,6 procent och andra matt pa den
underliggande inflationen tyder sammantaget pa en niva strax under 2 procent. Kronan har
utvecklats ovantat svagt. Vi ser nu tydliga spar av den svaga kronan i importpriserna pa
konsumtionsvaror i producentledet. Aven det inhemska kostnadstrycket &r relativt hogt. Trots
ldga I6nedkningar har arbetskostnaderna per producerad enhet 6kat snabbt under fjolaret, vilket

forklaras av den pafallande svaga produktivitetsutvecklingen.
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Hur ser da inflationsbedémningen ut i det lite langre perspektivet? Nar det géller det inhemska
kostnadstrycket bedémer vi att arbetskostnaderna per producerad enhet kommer att ha en
Okningstakt strax under det historiska genomsnittet de kommande aren. Den prognosen innebar
en forsiktig bedomning om att bade l6nerna och produktiveten dkar lite snabbare framover.
Trots att kronan véantas forstarkas kommer den i ett historiskt perspektiv anda vara pa en svag
niva under de kommande aren. | férhallande till den penningpolitiska rapporten i september har
inflationsprognosen reviderats ned nagot for den senare delen av prognosperioden. Ett lite
svagare inhemskt kostnadstryck vags till en del upp av att kronan férvantas vara svagare. Till
detta kommer ett antal osdkerhetsfaktorer nar det galler inflationsprognosen. Kronan dr som
vanligt svar att prognostisera. Den kan bli bade svagare och starkare an var prognos, men overlag
har den som bekant blivit patagligt svagare an vara prognoser de senaste aren. Sambandet
mellan vaxelkursen och inflationen ar ocksa komplicerat och hojer osdkerheten. Det inhemska
kostnadstrycket ar ocksa svart att prognostisera; osakerheten kommer fran saval Il6nerna som

produktiviteten. Sammantaget ar prognosforandringarna sma.

Mot bakgrund av det jag redogjort for tycker jag att det ar rimligt att bibehalla den
penningpolitiska planen pa kort sikt, och mest sannolikt hoja rantan vid nasta méte i december. A
ena sidan har vi hela tiden rdknat med att perioden med minusrédnta och stora
statsobligationskop skulle vara en temporar atgard for att aterfora inflationen till malet och det
har vi lyckats med samtidigt som den allmanna ekonomiska utvecklingen varit mycket god. A
andra sidan kan vi forvanta oss globalt Iaga réntor lange an och jag har svart att se ett motiv for
att nu indikera att rdantan kommer att hdjas ytterligare i nartid. | ett lite langre tidsperspektiv
tycker jag att tva huvudfaktorer talar for att bedriva en mer expansiv penningpolitik an vad vi
beslutade om senast. For det forsta tycker jag att argumenten har starkts for att det kommer att
krdvas en fortsatt expansiv penningpolitik for att inflationen ska halla sig kring 2 procent under
hela prognosperioden. Det galler saval internationellt som i Sverige. For det andra menar jag att
den sammantagna riskbilden tydligare an tidigare talar for att ga forsiktigt fram i
penningpolitiken. Jag tycker sammantaget att den reporanteprognos som presenteras i utkastet
till den penningpolitiska rapporten ar en lagom avvagning dar reporantan forvantas ligga still en

langre period efter den férvantade hojningen.

For att sitta saker i perspektiv: Aven om en héjning av repordntan férvintas ske i nartid ar
penningpolitiken patagligt expansiv. Den reala reporantan haller sig kring =2 procent under de
kommande aren och det ar svart att uttala sig om néar den globala realrdntan borjar stiga. | mitt
tal tidigare i ar i Nationalekonomiska féreningen diskuterade jag den langsiktiga realrantan, alltsa

den reala rénteniva som forvantas rada nar inflationen &r vid malet och resursutnyttjandet ar
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normalt. Och den har sjunkit patagligt under de senaste decennierna.®> Uppskattningarna som jag
visar i talet tyder pa att den langsiktiga realréntan i Sverige ar negativ, kanske kring —1 procent.
Prognosen i diagram 1:7 ar alltsa resultatet av en kombination av en lag langsiktig realranta, som
till stora delar bestams utanfor Sverige, och ett behov av en expansiv penningpolitik for att halla
inflationen vid vart mal. Att under 6verskadlig tid halla rantan pa noll samtidigt som vi i princip
rullar vart innehav av statsobligationer ger oss goda mojligheter att hantera framtida inflations-
och konjunktursvangningar nar de globala rante-, konjunktur-, och inflationsutsikterna klarnat. |
det har sammanhanget ar det viktigt att lyfta fram att vi maste vara beredda att omprova
penningpolitiken framoéver om de ekonomiska utsikterna forandras. Det géller saval rantans niva
som hur vi véljer att anvanda var balansrakning. Vart beslut idag ger oss ett sadant

handlingsutrymme.

Lat mig avslutningsvis dn en gang notera att problemen pa den svenska bostadsmarknaden utgér
en risk saval nar det géller finansiell stabilitet som den allmdnna ekonomiska utvecklingen. Jag

har utvecklat den synen manga ganger tidigare och gar inte idag ytterligare in pa detaljer har.®

5Se ” Langsiktiga trender — viktiga pusselbitar i den penningpolitiska analysen”, anférande vid Nationalekonomiska
féreningen, publicerat den 7 maj.

6 Se exempelvis anférandet ”"Bostadsmarknadens utmaningar — att vdaga idag mot imorgon”, Business Arena, september
2019.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att lamna reporantan oférandrad pa -0,25 procent och att detta beslut tillampas fran

och med onsdagen den 30 oktober 2019.

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

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande torsdagen den 24 oktober 2019 kl. 9:30.

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade tisdagen den 5 november 2019

kl. 9:30.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Maria Kindborg

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