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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 4 september 2019 beslutade Riksbankens direktion att Iémna
repordntan oférdndrad pd -0,25 procent. Liksom tidigare indikerar prognosen fér reporéintan att rdntan
héjs mot slutet av dret eller i bérian av ndsta d@r. Laga rdntor i omvdrlden och ett férsimrat
stdmningsldge innebdr dock att repordntan ddrefter vintas héjas i en Iangsammare takt, jimfort med

bedémningen i juli.

Ledamoterna stéllde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet
till penningpolitisk rapport. Efter flera ar med hog tillvaxt har svensk ekonomi gatt in i en lugnare fas,
vilket sedan en tid tillbaka ocksa legat i Riksbankens prognoser. Resursutnyttjandet ddmpas men ar
fortsatt hogre an normalt och inflationen har legat nara inflationsmalet pa 2 procent sedan borjan av
2017. Enligt vissa matt har de langsiktiga inflationsforvdantningarna sjunkit nagot i ar, men den samlade
bilden &r att de &r néra 2 procent. Utvecklingen for inflationen har varit ungeféar i linje med Riksbankens
prognoser och det talar for att i dagslaget halla fast vid den tidigare kommunicerade penningpolitiken

for det narmaste halvaret.

Aven om realekonomin och inflationen i omvirlden i stort sett utvecklats som vintat s& betonade
ledamoterna att stamningsldget har férsamrats och att risken fér en snabbare avmattning har 6kat.
Detta ar bland annat kopplat till den pagaende handelskonflikten mellan USA och Kina och osdkerheten
kring Storbritanniens uttrade ur EU. Flera ledamoter framholl att marknadsrdntorna fallit patagligt
under aret och att forvantningarna pa penningpolitiken blivit allt mer expansiva. Flera centralbanker har
ocksa sankt sina styrrantor eller kommunicerat att penningpolitiken kan komma att géras mer expansiv.
Marknadsprissdttningen tyder pa att marknadsaktorerna forvantar sig mycket stora penningpolitiska

stimulanser.

Den 6kade oron i varldsekonomin och ett ranteldage som forvédntas vara lagt under langre tid gor att
ledamoterna bedémer att rantan behover héjas i en langsammare takt framover, jamfért med

bedémningen i juli.

Samtliga ledamoter stallde sig bakom prognosen for repordntan. En ledamot var tveksam till prognosen
att rantan hojs mot slutet av aret eller i bérjan av nésta ar, men reserverade sig anda inte mot
repordntebanan. Flera ledamdter betonade att dven om Riksbanken inte kan agera oberoende av
omvarldsutvecklingen sa befinner sig Sverige ur manga aspekter i ett mer gynnsamt lage jamfort med
omvarlden, med en fortsatt ganska stark konjunktur och en inflation som varit ndra malet under en
langre tid. Riksbanken har ddrmed ndgot stérre utrymme an tidigare att avvika fran omvarldens
penningpolitik. Ett par ledamoter lyfte fram utvecklingen pa bostadsmarknaden och riskerna med

hushallens hoéga skuldsattning vilket utgor en sarbarhet for svensk ekonomi.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Ingrid Wallin Johansson, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Det har varit en hdandelserik sommar pa de
finansiella marknaderna. Geopolitiska risker och risker for en global konjunkturavmattning samt
forvantningar om betydligt mer penningpolitisk stimulans pa manga hall i varlden har fortsatt att
paverka utvecklingen pa finansiella marknader sedan det penningpolitiska motet i juli. Det
noterades ocksa att turbulensen kring Storbritanniens EU-uttrade har 6kat sedan i juli, men att
den direkta paverkan framst har varit pa tillgdngar med brittisk koppling sasom pundet. Samtidigt
har det politiska laget i Italien, med den forestaende regeringsbildningen, resulterat i lagre

ranteskillnader mellan Italien och Tyskland.

Aktiekurser och ranteskillnader mellan féretagsobligationer och statsobligationer har trots
marknadsturbulens inte uppvisat nagon tydlig trend pa sistone. Volatiliteten pa
aktiemarknaderna har visserligen varit hogre under augusti jamfort med de narmast foregdende
manaderna, men uppgangen har inte varit dramatisk. Samtidigt har nedgangarna i aktieindex
varit ratt begransade. Ranteskillnader mellan féretagsobligationer och statsobligationer har inte
heller noterat nagon stérre forandring under sommaren. Stabiliteten pa marknaden kan troligtvis
kopplas till forvantningar om att centralbankerna ska fortsatta stétta konjunkturen med mer
penningpolitisk stimulans. Dessutom finns det tecken pa att investerare soker sig till mer

riskfyllda tillgdngar i en miljo dar avkastningen pa sakrare tillgangar ar lag.

Pa rantemarknaden finns desto fler orossignaler. Fallet i marknadsrantor har tilltagit under
sommaren. Statsobligationsrantor med langa l6ptider har i manga lander fallit till de lagsta
nivaerna nagonsin. Rantorna pa svenska statsobligationer har for samtliga |6ptider periodvis legat
under nollstrecket. Det har ocksa uppmarksammats att den amerikanska avkastningskurvan for
statsobligationer ar inverterad mellan tva och tio ars I6ptid, nagot som tolkats som en signal om

okad recessionsrisk.

Den forsamrade riskbilden har dven inneburit att efterfragan pa sakra tillgangar som exempelvis
guld har 6kat, vilket drivit upp guldpriset till den hégsta nivan pa sex ar. Valutor som betraktas
som speciellt sdkra i orostider, exempelvis schweizerfrancen, den japanska yenen och den
amerikanska dollarn, har starkts. Den svenska kronan &r svagare sedan julimotet och ligger i

dagsldget nara de svagaste nivaerna sedan finanskrisen.

Marknaden har sedan ett antal manader tillbaka forvantat sig mer penningpolitisk stimulans

globalt. Detta har borjat materialiseras under sommaren. Den amerikanska centralbanken,
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Federal Reserve, sdankte styrrantan med 0,25 procentenheter i juli och marknaden férvantar sig
ytterligare ett flertal sinkningar i &r och nésta &r. Aven den Europeiska centralbanken (ECB)
forvantas komma med mer expansiva atgarder i september, exempelvis ldgre styrrantor,

aterupptagna obligationskdp och skiktade inlaningsrantor i centralbanken.

Infor detta penningpolitiska mote ar forvantningarna fran marknadsaktorerna att reporéntan
lamnas oforandrad och att reporantebanan sanks. Marknaden tror inte pa reporéantehdjningar i
Sverige i ar eller nasta ar utan terminsprissattningen indikerar hog sannolikhet for sankningar
under nasta ar. Majoriteten av analytikerprognoserna indikerar en oférandrad reporanta fram till

och med 2020.
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 19, 20, 23 och 26 augusti.
Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades pa ett mote med direktionen den

28 augusti.

Tva fragor har diskuterats sarskilt ingdende i beredningen. Den forsta galler nedgangen i
stdmningslaget bland féretag och hushall som skett i manga lander och den dartill kopplade
osdkerheten om konjunkturutsikterna i omvarlden. Visserligen har flera stora ekonomier under
det forsta halvaret i ar vuxit i en takt som ar ungefar i linje med tidigare prognoser. Men
fortroendet bland inkdpschefer i USA och bland foretag i euroomradet har under det senaste aret
sjunkit patagligt. En orsak till nedgangen ar formodligen oron kring de pagaende

handelskonflikterna, och risken att dessa kan komma att trappas upp.

De nivaer pa fortroende som nu uppmatts, och som ligger under ett historiskt medelvarde, pekar
pa att tillvaxten i omvarlden framover kommer att bli nagot lagre an normalt. Hansson framholl
dock att denna typ av matningar inte utgor nagon bra indikator pa tillvaxten pa langre sikt. Men
han podngterade samtidigt att man nu noga maste folja hur stimningslaget utvecklas framover
och att eventuella ytterligare, betydande nedgangar i viktiga fértroendematningar inte ar

forenliga med den omvarldsprognos som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.

Den andra fragan som dgnats sarskild uppmarksamhet i beredningen ar de sjunkande réntorna i
omvarlden och i Sverige. Ett ganska stort antal utlandska centralbanker har aviserat att
penningpolitiken framover kommer att bli mer expansiv och i flera lander har man redan fattat

beslut om lagre styrrdantor. Rantorna pa statsobligationer har ocksa sjunkit runt om i varlden och
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bland investerare har férvantningarna pa framtida styrréntor justerats ned betydligt. Svagare
konjunktursignaler, en férsamrad riskbild och sjunkande inflationsforvantningar ar faktorer som

formodligen har bidragit till denna utveckling.

Det férsamrade stamningslaget och de lagre rantorna har foranlett revideringar i det
prognosforslag som finns i utkastet till penningpolitisk rapport. De kommande kvartalens tillvaxt i
USA och i euroomradet vantas nu bli nagot lagre jamfért med prognosen i den penningpolitiska
rapporten i juli. Men pa langre sikt gors inga revideringar i den konkurrensvagda tillvaxten i
omvadrlden. En bidragande orsak &r att den sammanvagda styrrantan i omvarlden skrivs ned med

mellan 0,20 och 0,35 procentenheter de kommande aren, enligt prognosforslaget.

| Sverige bedéms konjunkturen vara fortsatt stark, aven om den mattats av nagot det senaste
aret. Arbetslosheten har tidigare fallit under en lang rad av ar, men pa senare tid har den
utvecklingen avstannat och i juli steg den sasongsrensade arbetsldsheten till 7,1 procent. Denna
jamforelsevis hoga niva bedéms dock vara tillfallig och enligt prognosforslaget vantas

arbetslosheten stiga svagt fran 6,3 procent 2018 till strax under 7 procent i mitten av 2022.

BNP-tillvaxten blev nagot lagre an vantat under det andra kvartalet och investeringarna
utvecklades svagt. Konjunkturinstitutets samlade barometerindikator har fallit och &r nu pa en
niva som ar nagot lagre an det historiska genomsnittet. | prognosférslaget ar BNP-tillvaxten for
2019 nedreviderad till 1,5 procent, fran 1,8 procent i juliprognosen. Enligt Hanssons bedémning
finns det i nuldaget inga skal att tro pa ytterligare stora fall i fértroendet bland svenska hushall och
foretag. Men aven har finns det skal att noga folja utvecklingen; det nu liggande prognosforslaget

utgar fran att stamningslaget framover stabiliseras.

Inflationen matt med KPIF har pa senare tid fallit nagot, i linje med Riksbankens tidigare prognos.
| juli var den arliga prisdkningstakten 1,5 procent, men olika matt pa den underliggande
inflationen ligger ndrmare 2 procent. Priserna pa drivmedel och el bidrar i nuldget till att pressa
ned KPIF-inflationen och i september vantas ytterligare fall i prisékningstakten. Men enligt
prognosforslaget blir inflationen hogre igen mot slutet av aret och ligger under kommande ar
nara 2 procent. Till stod for denna bedémning anférdes hdoga uppmatta prisplaner bland féretag
inom handeln och tidigare forsvagningar av kronans vaxelkurs. Pa langre sikt vantas dven en

nagot hogre lIonedkningstakt medverka till ett hégre kostnadstryck.

Hansson understrok, avslutningsvis, att det framlagda prognosforslaget bygger pa den
penningpolitik som forvdantas samla en majoritet vid dagens penningpolitiska méte. Antagandet
ar att reporantan idag lamnas oférandrad pa —0,25 procent och att reporantebanan indikerar en
hojning i slutet av aret eller i borjan av nasta ar. Forslaget till reporéntebana innebar att rantan

darefter hojs i langsammare takt jamfort med prognosen i den penningpolitiska rapporten fran
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§3b.

juli. De viktigaste skalen till detta ar det forsamrade stamningslaget, osdkerheten om den
fortsatta konjunkturutvecklingen och de lagre rdntorna i omvarlden. Prognosforslaget for
konjunktur- och inflationsutvecklingen grundas dessutom pa det beslut som direktionen fattade i
april och som innebér att Riksbanken fran juli 2019 till december 2020 képer statsobligationer for

ett nominellt belopp om sammanlagt 45 miljarder kronor.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport, att Iamna
reporantan ofordandrad pa —0,25 procent och forslaget till prognos for reporantebanan.
Darutover tanker jag kommentera omvérldsekonomin, finansmarknadsutvecklingen och den
svenska ekonomin i de avseenden som dessa har haft storst betydelse fér mina

stallningstaganden.

Bade omvarlden och svensk ekonomi har gatt in i en lugnare tillvaxtfas, vilket ar ett férlopp som

Riksbanken har prognostiserat sedan en tid tillbaka.

Sedan det férra moétet har realekonomin och inflationen utvecklats ungefar som vantat men
stamningslaget i form av den uppmatta framtidstron hos foretag och hushall har forsamrats i

bade omvarlden och Sverige.

Inom néringslivet hos Sveriges viktiga handelspartners ar det tydligt att det sker en nedvaxling i
tillverkningsindustrin, mycket pa grund av de upptrappade handelskonflikterna mellan Kina och
USA. Aven tilltagande risker for att Storbritanniens uttrdde ur EU kommer att ske utan avtal
tynger industrin i omvarlden. Samtidigt ska man ha i atanke att aktiviteten inom tjanstesektorn sa

har langt ar relativt opaverkad. Liknande monster aterfinns i svenska matningar.

Pa finansmarknaderna rader det en dragkamp mellan a ena sidan oron for tilltagande negativa
effekter till foljd av handelskonflikten mellan USA och Kina och a andra sidan beskeden fran ett

flertal centralbanker om mer expansiv penningpolitik.

Prissattningen pa de finansiella marknaderna indikerar att marknadsaktérerna forvantar sig en
betydande global konjunkturférsamring och att centralbankernas respons, sarskilt den
amerikanska, blir kraftig. Dessa forvantningar illustreras i diagram 2:1 i utkastet till
penningpolitisk rapport. Att doma av tidigare kommunikation och marknadsférvantningar vantas
dven ECB komma med vissa lattnader. Enligt min bedémning har marknadsrdntorna i flertalet

lander fallit i en omfattning som inte fullt ut avspeglas i den faktiska ekonomiska utvecklingen.
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Den bilden stdds av att konjunkturbeddémare generellt visserligen har reviderat ned sina
prognoser, men inte i den omfattning som skulle motivera nuvarande mycket laga rantor. Min
tolkning av den senaste tidens utveckling pa rantemarknaden &r att den dels speglar férsvagade
konjunkturutsikter och dels tar ut ett negativt scenario for en dverraskande svag tillvaxt. Ett
sadant negativt scenario skulle vara drivet av handelskonflikterna och kan forvarras av globala

svarigheter att na samsyn om lampliga stabiliseringsatgarder.

Vad géller den ekonomiska aktiveten i Sverige ar resursutnyttjandet fortsatt hogre an normalt.
Inflationen har varit vid malet pa 2 procent sedan bérjan av 2017, séledes i drygt tva ar. Sedan
beddémningen i juli har tva utfall for inflationen kommit, vilka bada varit i linje med Riksbankens
prognos. Inflationen, matt som KPIF, har till foljd av lagre 6kningstakt i energipriser sjunkit och
noterades till 1,5 procent i juli. Det var ndgot hogre an Riksbankens forra prognos som
publicerades i borjan av juli. Den férvantade nedgangen, som enligt dagens prognos bottnar pa
1,3 procent i september och darmed forblir inom variationsbandet, ser jag inte som ett problem
for penningpolitiken att agera pa. Det beror pa att inflationsforvantningarna i Sverige ar sa pass
forankrade att ekonomins aktérer vantas bortse fran nedgangen. Riksbankens olika matt pa

underliggande inflation indikerar vidare att inflationstrycket ligger kvar ndra malet pa 2 procent.

Beddmningen av vad som blir en |amplig penningpolitik kompliceras dock av en ganska
motsagelsefull bild. Det ekonomiska nuldget ar gynnsamt i stora delar av varlden och Sverige.
Med inflationen vid malet, forankrade inflationsférvantningar och ett resursutnyttjande over sin
normala niva ar det rimligt att fortsidtta med gradvisa svenska rantehdjningar enligt tidigare
prognos. Sett till konjunkturutsikterna och riskbilden behéver prognosen om framtida

ranteforandringar dock justeras.

Ytterligare penningpolitisk stimulans i omvarlden och laga rantor under langre tid framéver ar en
forutsattning for att det globala tillvaxtférloppet ska kunna utvecklas ungefar som Riksbanken
forestaller sig. For mig ar det darfor rimligt att anpassa reporantebanan sa att den speglar att

framtida rantehdjningar kommer att ske i en langsammare takt.

Hade vi haft en inflation langt under malet pa 2 procent och inflationsférvantningar en bra bit
under inflationsmalet hade det varit starka skal for att snabbt ldgga om politiken och signalera
oforandrad reporanta lange eller till och med repordntesankningar. Men sa ar inte fallet, utan jag
anser att dagens justering av reporantebanan ar tillracklig och att vi har en flexibilitet att folja i
vilken utstrdckning olika riskfaktorer materialiseras. Svensk penningpolitik har inte samma
utmaningar som euroomradet, dar inflationsférvdantningarna enligt marknadsbaserade matt varit
I3ga lange och borjat sjunka och dar penningpolitikens transmissionsmekanism behdover stodjas i

form av likviditetsatgéarder till banksystemet.
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Jag férvantar mig att dagens rantebeslut, nar det blir offentligt, som alltid blir omdiskuterat. Men
reaktionerna blir kanske extra starka denna gang eftersom ett flertal bedomare stallt in sig pa att
det inte blir ndgra ranteh6jningar atminstone det ndrmaste aret. Samtidigt ar asiktsskillnaderna
stora mellan olika typer av bedémare. Banker och investerare forvantar sig oforandrad styrranta i
nartid och hojningar senare under prognosperioden, medan priserna pa rantemarknaden

indikerar hog sannolikhet fér sankningar. Laget ar alltsa svarbedomt.

Med dagens beslut anser jag att Riksbanken anvander den flexibilitet som kommer med att vi har

maluppfyllelse for inflationen och forankrade férvantningar.

For att sammanfatta mitt inldgg gar konjunkturen som vantat in i en lugnare fas. Inflationen ar
nara malet. Darfor ar det rimligt att behalla nuvarande inriktning for penningpolitiken det
narmaste halvaret framover och héja rantan mot slutet av aret eller i borjan av nésta ar. Men
samtidigt tar jag intryck av att utvecklingen for omvarlden ar betingad pa en mer expansiv
penningpolitik 6ver en langre tidsperiod vilket ocksa svensk penningpolitik till viss del behdver

anpassa sig till.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan det penningpolitiska motet i juli har tva nya utfall publicerats for inflationen och
inflationsforvantningarna. Inflationsutfallen avser juni och juli. Precis som i april och maj lag
utfallen nara Riksbankens prognos. KPIF-inflationen exklusive energipriser, som kan ses som ett
matt pa den mer trendmassiga eller underliggande inflationstakten, hamnade i juli pa

1,7 procent, vilket var en liten nedgang jamfort med juni da den uppgick till strax under

1,9 procent. Med energipriserna inrdaknade var juni- och juliutfallet 1,7 respektive 1,5 procent.
Sedan juni manad ar skillnaden mellan KPIF-inflationen med och utan energipriser negativ, vilket
har att gora med att bade energipriserna bidrar mindre till prisutvecklingen och den mer

underliggande inflationen graduvis stiger.

Att det finns en trend uppat i prisokningarna syns inte bara i KPIF-inflationen exklusive
energipriser utan dven i Riksbankens ovriga matt pa den underliggande inflationen. Genomsnittet
for medianen for Riksbankens olika matt pa underliggande inflation ar hittills i ar knappt

1,9 procent, att jamféra med 1,6 procent under fjolaret. | juli uppgick medianen till 1,8 procent.
De tva matt som i en empirisk utvardering visar sig fungera bast for att foérutspa KPIF-inflationen i

framtiden, UND24 och KPIFPC, 14g i juli pa 1,8 respektive 2 procent.!

1 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 enkatundersoékningar, utgors av manadsundersokningarna for penningmarknadens
aktorer i juli och augusti. Har finns dessvarre en del inslag som oroar. Att de mer kortsiktiga
forvantningarna faller nagot ar kanske inte sa forvanande med tanke pa att dessa brukar
paverkas mycket av den aktuella inflationsutvecklingen, som ju nu férsvagas. Men att dven de
femariga inflationsférvantningarna har borjat leta sig nedat 4r mer bekymmersamt. For
penningmarknadens aktorer har forvantningarna pa fem ars sikt under aret foljt en svagt
nedatsluttande trend, med successivt allt storre nedgangar de senaste manaderna. Noteringen i
augusti pa just 6ver 1,8 procent ar visserligen fortfarande hyggligt nara inflationsmalet men

utvecklingstendensen &r inte bra och gor att man kan befara ytterligare nedgangar framéver.?

Sedan det penningpolitiska motet i juli har ingen ny undersdkning av
arbetsmarknadsorganisationernas inflationsforvantningar gjorts. Den senaste undersokningen,
som kommer fran juni, redovisade forvantningar som pa fem ars sikt 13g p3, eller strax over,

2 procent for bade arbetsgivar- och arbetstagarorganisationerna. Eftersom det ar mycket viktigt
att arbetsmarknadsorganisationerna betingar sina kommande avtalsférhandlingar pa att
Riksbanken klarar sitt inflationsmal finns i det har laget, sa som jag ser det, inget utrymme for
nagra storre fall i dessa forvantningar. Den fortsatta utvecklingen av inflationsférvantningarna,
och framfor allt da av arbetsmarknadsorganisationernas mer langsiktiga forvantningar, kommer

att spela stor roll i mina penningpolitiska 6vervaganden framover.

Den summering jag gor av utvecklingen i inflationen och inflationsférvantningarna sedan vart
mote i juli ger en aktuell inflationsbild som alltjamt ar ganska hygglig men som inte ar utan
problem. Men det fortjanar att betonas att farhagorna kring inflationsférvantningarna trots allt
inte ar jamforbara med dem som forelag i slutet av 2014 och bérjan av 2015. Da var nedgangen i
de langsiktiga forvantningarna stérre, inflationen hade understigit inflationsmalet rejélt i flera ar
och det var svart att forsta skalen till de stora malavvikelserna. Nu har istéllet inflationen varit i
linje med malet i cirka tva och ett halvt ar och den senaste tidens nedgang ar temporar och har
funnits i vara prognoser under en langre tid. Det betyder inte att man kan blasa faran 6ver nar
det galler utvecklingen av inflationsférvantningarna. Att jag definitivt inte gor det borde ocksa
tydligt framga av det jag sager har. Men det finns heller inte, i det héar laget, skal till att
omedelbart fa panik. Det viktiga ar att folja utvecklingen noga och, som jag just var inne p3, ha

beredskap att agera bestaimt om mer allvarliga fértroendeproblem skulle uppsta.

2 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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Jag gar med detta 6ver till att diskutera prognosen for inflationen. Jamfort med den
penningpolitiska rapporten i juli ar prognosrevideringarna som foreslas i utkastet till
penningpolitisk rapport sammantaget sma. Det géller saval KPIF-inflationen som KPIF-inflationen
exklusive energipriser. Det ar emellertid viktigt att notera att prognoserna nu bygger pa ett
antagande om en lagre reporanta an tidigare. Forslaget i rapportutkastet ar att justera ned
repordantebanan med 0,15 procentenheter i slutet av 2020, med knappt 0,40 procentenheter i
slutet av 2021 och med cirka 0,50 procentenheter i slutet av prognosperioden. Pa kort sikt, fram
till sommaren nasta ar, ar dock rantebanan mer eller mindre oférandrad. Att det nu krévs en mer
expansiv penningpolitik for att dstadkomma i stort sett samma inflationsutsikter har att géra med
ett tydligt férsamrat stimningslage, framfor allt i delar av omvarlden men i viss utstrackning dven
i Sverige, som utan ytterligare stimulanser hade inneburit en svagare ekonomisk utveckling. Jag

staller mig bakom makroprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport.

Forslaget i rapportutkastet att ganska rejalt sanka repordantebanan uppfattar jag i det har laget
som ratt sak att géra. Men pa kort sikt, dar rantebanan i stort sett ar oférandrad, ar
utgangspunkten alltjamt att ytterligare en rantehdjning ska kunna genomféras, mot slutet av aret

eller i bérjan av nasta ar. Det antagandet har jag betydligt svarare for.

Vara prognoser tyder visserligen pa att det ska ga bra att klamma in en sadan hojning, inflationen
vantas ju nar allt kommer omkring vara i linje med inflationsmalet under kommande ar. Men i
nartid spas anda inflationen ligga kvar ganska tydligt under malet — genomsnittet for KPIF-
inflationen under resten av 2019 ar knappt 1,6 procent och under 2020 cirka 1,7 procent — och
det ar knappast sa att det foreligger nagra mer bekymmersamma uppatrisker som gor att man nu
behover kdnna sig stressad. Sett till inflationsprognosen hade det alltsa gatt lika bra att avsta fran
en hojning av reporantan kring arsskiftet och, om utsikterna i stort star sig och man inte vill &ndra
storleken pa den sammanlagda ranteuppgangen under prognosperioden, satsa pa att istallet hoja
rantan lite mer senare. Med tanke pa den snabba férsamringen av stamningslaget och av
riskbilden som skett sedan i juli tycker jag att en sadan penningpolitisk plan i grunden ar mer

tilltalande for en liten, handelsberoende ekonomi som den svenska.

En aspekt att fundera pa i det har sammanhanget ar vad konsekvenserna blir av att bade Federal
Reserve och ECB 6kar sina penningpolitiska stimulanser medan vi i Sverige, om den aviserade
reporantehdjningen genomfors, gar at motsatt hall. Jag delar i och for sig uppfattningen som
uttryckts av nagra i direktionen att det i den svenska penningpolitiken nu finns stérre
frihetsgrader &n tidigare och att vi inte maste folja vad Federal Reserve och ECB gor 1:1, s som
jag tror att Stefan formulerade det. Men att Riksbanken och varldens ledande centralbanker i
stort sett samtidigt andrar sin penningpolitik at helt olika hall hor anda till det ovanliga och

fortjanar nog en reflektion och beredskap att det kan féra med sig nagot som vi inte riktigt har
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raknat med. En av fragorna som har finns i forlangningen ar forstas hur det kan tankas paverka

den svenska vaxelkursen.

Trots dessa betankligheter valjer jag idag att inte formellt reservera mig mot penningpolitiken i
utkastet till penningpolitisk rapport. Att jag inte gor det hanger samman med att hojningen av
reporantan ju dnnu inte ar beslutad, utan bara &r en prognos pa hur vi tror att vi kommer att

agera om ett antal manader, och att jag tycker att reporantebanan i 6vrigt ar rimlig.

Den nya beddmningen av reporantan i slutet av prognosperioden, i genomsnitt knappt

0,4 procent under tredje kvartalet 2022, innebar att den sammanlagda revideringen av
styrrinteprognoserna for Sverige och omvarlden3 sedan april i princip ar lika stor. Rdntebanan
innebar en forsiktigt stigande réanta under aren som kommer, med i genomsnitt knappt en
rantehdjning per ar nar vi val hojt rantan till 0 procent. Om hojningen mot slutet av aret eller i
borjan av nasta ar inte genomférs men slutpunkten for banan dnda ligger fast blir slutsatsen att
rantan istallet forvantas héjas med i genomsnitt drygt en rantehéjning per ar. Det tycker jag ar en

rimlig plan for penningpolitiken i dagslaget.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom férslaget att lamna reporantan oférandrad idag, forslaget till prognos for
reporantans lampliga utveckling framover och 6vriga prognoser och bedémningar i utkastet till

penningpolitisk rapport.

Efter vart penningpolitiska mote i juli har realekonomin och inflationen i omvérlden utvecklats
ungefar i linje med Riksbankens prognos. Men samtidigt har handelskonflikten mellan USA och
Kina trappats upp, risken att Storbritannien ska lamna EU utan ett uttradesavtal pa plats har 6kat
och flera internationella fortroendeindikatorer har forsvagats. Det internationella stamningslaget
har tydligt forsamrats, inflationsforvantningarna har i flera lander sjunkit och férvantningarna pa
penningpolitiken har blivit allt mer expansiva. Marknadsrantorna har fortsatt att sjunka och ar nu

betydligt lagre an for ett ar sedan.

| Sverige blev BNP-tillvaxten for andra kvartalet enligt de preliminara berdkningarna lite svagare
dn var prognos och dven arbetslésheten har under sommaren utvecklats svagare dn vantat.
Inflationen har ddremot blivit lite hdgre dn var prognos. Aven i Sverige har marknadsrantorna

fortsatt att falla.

3 Detta avser den KIX-vagda omvdrlden, det vill sdga de viktade styrranteprognoserna for euroomradet, USA, Norge och

Storbritannien.

10 [22]



Jag vill inledningsvis gora nagra allmdnna kommentarer kring det ekonomiska laget i omvarlden

och Sverige.

For det forsta ar det viktigt att papeka att en svagare konjunktur inte nédvandigtvis betyder att
det blir lagkonjunktur. | Sverige ar resursutnyttjandet fortfarande hogt. Sysselsattningsgraden har
under en rad ar 6kat snabbare an vara prognoser och ar nu mycket hog. Det ar fortfarande brist
pé arbetskraft och hdga vakansgrader i manga branscher. Aven byggandet vintas férbli hdgre dn
ett historiskt snitt de kommande aren trots en dampning fran topparet 2017. | var prognos forblir

det svenska resursutnyttjandet hégre an normalt de kommande aren.

For det andra ar forstas tecknen pa fallande inflationsférvantningar oroande. Det har géller
sarskilt euroomradet dar inflationstrycket fortfarande ar problematiskt svagt. ECB har signalerat
att ytterligare penningpolitiska stimulanser ar att vanta under hosten. Allt tyder alltsa pa att
omvarldsrantorna kommer att forbli mycket laga framdver. | Sverige forefaller fortroendet for
inflationsmalet vara lite starkare och dessutom visar Riksbankens olika matt pa underliggande
inflation att inflationstrycket har stigit de senaste aren. Svensk penningpolitik behéver utformas
med hansyn till det allt Iagre internationella rantelaget. Men inflationsproblemen ar inte langre

lika stora i Sverige som i euroomradet och vi behover inte félja varje steg som ECB tar.

For det tredje menar jag att planeringen for en svagare inflationsutveckling inte ska vara
densamma som planeringen for en svagare konjunktur. Riksbanken ansvarar for prisstabiliteten
och att fortroendet for inflationsmalet bestar. Vid en eventuell konjunktursvacka behévs
daremot saval expansiv finans- som penningpolitik. Penningpolitiken har fortfarande kraftfulla
verktyg for att hantera olika marknadsmisslyckanden som kan uppsta i en recession. Men fran
dagens nivaer pa rantor, kreditgivning och vaxelkurs kan penningpolitikens allmédnna

konjunkturstimulans knappast bli &nnu starkare.

For det fjarde har nedgangen i savél korta som langa marknadsrantor varit anmarkningsvart stor
det senaste aret. Visserligen har centralbankerna samtidigt kommunicerat att penningpolitiken
kommer att bli mer expansiv an de tidigare hade planerat, och flera har dessutom sankt sina
styrrantor de senaste manaderna, men inte pa ett satt som motsvaras av den férandrade
marknadsprissittningen. A ena sidan medfér den aggressiva marknadsprissattningen att de
finansiella forhallandena blivit mer expansiva vilket bidrar till att stabilisera den internationella
konjunkturen nar stimningslaget forsamras. A andra sidan finns det en férhojd osikerhet kring
den ekonomiska utvecklingen tills spanningen mellan marknadsprissadttningen och

centralbankernas kommunikation l6ses upp.

Slutligen, och relaterat till den féregdende kommentaren, ar det inte enbart den styrranta

Riksbanken satter och den reporanteprognos Riksbanken presenterar som avgor hur expansiv
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penningpolitiken blir. Genomslaget pa marknadsrantor och véxelkurs beror dven pa hur trovardig
Riksbankens kommunikation ar och hur marknadens férvantningar pa framtida penningpolitik
utvecklas. Under aret har rantorna sjunkit kraftigt. Prissattningen pa rantemarknaden tyder pa
att man férvantar sig en betydligt mer expansiv penningpolitik an vad Riksbanken har
kommunicerat. Rantan pa 10-ariga statsobligationer &r rekordlag och rantan pa kortare
statsobligationer ar idag lagre an for ett ar sedan trots att repordntan har héjts daremellan.
Marknadsprissdttningen tyder nu pa att man forvantar sig att Riksbanken ska sdnka snarare an
hoja reporintan i vinter. Aven vaxelkursférsvagningen det senaste ret ar svar att fdrena med
hur den penningpolitik som Riksbanken har implementerat och kommunicerat forhaller sig till
omvarldens penningpolitik. Riksbanken har under den har perioden hojt styrrantan en gang och
signalerat att ytterligare nagon eller nagra hojningar ar att vanta, medan manga andra

centralbanker har sankt sina styrrantor och/eller indikerat att ytterligare sankningar kan komma.

Lat mig nu mot bakgrund av de har kommentarerna resonera kring nagra alternativ fér var

penningpolitik.

Borde vi inte borja planera for en rantesankning i stallet for att halla fast vid planerna pa en
rantehdjning i nartid? Nu blir ju konjunkturen svagare samtidigt som nedsidesriskerna
fortfarande dominerar for inflationen och inflationsférvantningarna. Jag anser att argumenten
mot en sadan penningpolitik ar starka. Resursutnyttjandet ar fortfarande ganska hogt. Trots att vi
vantar oss en avmattning av konjunkturen ser vi inte en lagkonjunktur framfér oss. Dessutom
maste man fraga sig vad vi skulle kunna uppna med en rantesankning. Nar styrrdntan redan ar
—0,25 procent skulle genomslaget till utlaningsrantor férmodligen bli begransat. Den
dominerande effekten skulle i stdllet komma genom en forsvagning av vaxelkursen. Men kronan
ar redan svag. En ytterligare kronférsvagning skulle ge upphov till onddig volatilitet och osdkerhet
kring véaxelkursens, och i forlangningen hela den svenska ekonomins, utveckling. En sadan
kronférsvagning skulle darfér knappast ge stod at konjunkturen. Den skulle inte heller vara ett
hallbart eller 6nskvart satt att leva upp till inflationsmalet. En réntesdankning fran dagens niva
skulle jag enbart 6vervaga om véxelkursen borjar bli 6vervarderad samtidigt som inflationen

utvecklas alltfér svagt.

Borde vi inte dtminstone skjuta pa réantebanan sa att vi kommunicerar att ndsta hojning av
styrrantan kommer nagra kvartal senare an vi tidigare har planerat? Inte heller det har
alternativet tilltalar mig. Vara prognoser tyder pa en lite lugnare svensk och internationell tillvaxt
de kommande aren. Inget tyder idag pa att en rantehdjning i, till exempel, april nasta ar skulle
vara mer lamplig an en ranteh6jning i december i ar. Och det har inser dven marknadsaktorer. Att

kommunicera att hojningen kommer nagra kvartal senare an vi tidigare har planerat skulle
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formodligen tolkas som att styrrantan kommer att ligga kvar pa —0,25 procent under flera ar

framat.

Da har jag lattare att se argument for en valdigt flack rantebana. En sddan rantebana skulle
indikera att reporantan kommer att hallas kvar pa dagens niva tills vi ser tydliga tecken pa att
konjunkturen och/eller inflationstrycket ater starks. Det har alternativet skulle medféra att var
rantebana hamnar nara den som prissatts av marknaden. Men rantebanan skulle vara betydligt
lagre an den vi tidigare har kommunicerat och jag misstanker att marknadens férvantningar och
prissattning skulle skifta ner ytterligare som reaktion pa en sddan kommunikation fran oss. Som
jag namnde tidigare har Riksbankens penningpolitik fatt ett storre genomslag pa de finansiella
forhallandena an vad vi har avsett och dn vad som ar 6nskvart givet den svenska konjunktur- och
inflationsutvecklingen. Jag bedémer darfér att det har alternativet pa ett onddigt satt skulle

forstarka marknadens redan aggressiva prissattning.

Jag foresprakar i stallet den rantebana som ligger i utkastet till penningpolitisk rapport. Den
indikerar att repordntan hojs mot slutet av aret eller méjligen i borjan av nasta ar, men att rantan
darefter endast hojs en eller tva ganger under de kommande tre aren. Den forsta rantehdjningen
motiveras just av att penningpolitiken annars blir onddigt expansiv pa ett satt som inte gynnar
den svenska ekonomin. Fértroendet for inflationsmalet var allvarligt hotat under 2014-2016 da
inflationen hade legat klart under malet i manga ar, da inflationsforvantningarna lag pa oroande
I3ga nivaer och da det fanns en risk att kronan skulle bli alltfor stark. Inflationen har nu legat nara
2-procentsmalet i snart tre ar, fortroendet fér penningpolitiken har starkts och inget tyder pa att
kronan ska bli 6vervarderad. Forutsattningarna for den svenska penningpolitiken ar darfor battre
idag. | december forra aret hojde vi repordntan fran bottennivan pa —0,50 procent. Min
beddmning ar alltsa att det finns forutsattningar att snart ta ytterligare ett steg bort fran de allra
lagsta rantenivaerna. Men efter den hojningen tror jag att det kommer vara lampligt att lata
rantan ligga stilla tills vi ser tydliga tecken pa att konjunkturen och/eller inflationstrycket ater

starks.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag staller mig bakom de bedémningar och prognoser som gors i utkastet till penningpolitisk
rapport, och jag stodjer forslaget att |ata reporantan ligga kvar pa —0,25 procent. Dessutom
stodjer jag den foreslagna prognosen for reporantebanan, som innebar att ndsta hoéjning
forvantas ske mot slutet av det har aret eller i borjan av nasta ar, men att hojningarna darefter

sker i langsammare takt dn i den férra prognosen.

Vid det penningpolitiska motet i juli kunde vi konstatera att realekonomin och inflationen i

Sverige i stort sett utvecklats i enlighet med vara prognoser. Men den kanske viktigaste fragan
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var hur osakerheten i omvarlden skulle kunna paverka de bedémningar vi gjorde av utvecklingen

under kommande ar. Vi landade da i att lamna penningpolitiken oféréndrad.

Na&r vi nu tva manader senare aterigen diskuterar den ekonomiska utvecklingen och
penningpolitiken kan vi ater konstatera att realekonomin och inflationen i saval Sverige som
omvarlden i stort sett har utvecklats i linje med vara prognoser. Men den stora skillnaden jamfort

med juli tycker jag ar att osdkerheten om omvarldsutvecklingen har blivit s mycket storre.

Den upptrappade handelskonflikten mellan USA och Kina skapar en pataglig risk for en betydligt
samre utveckling av den globala tillvaxten an vad vi bedomer i vart huvudscenario. Man kan
konstatera att indikatorer 6ver utvecklingen i exempelvis Tyskland redan nu pekar pa en tydlig
avmattning. Det ar dock svart att uppskatta effekterna pa handelsmaonstren pa lite langre sikt. Till
viss del kan den handel som hittills skett mellan Kina och USA sannolikt ta nya vagar, vilket kan

dampa den negativa effekten pa global handel och tillvaxt.

Sannolikheten for att Storbritannien lamnar EU utan ett uttradesavtal har ocksa okat efter det
penningpolitiska moétet i juli. Den nya regeringen i Storbritannien forefaller inte tveka kring att
I[dmna EU den 31 oktober d&ven om det skulle ske utan avtal. Pa kort sikt skulle ett sddant scenario
troligen medfora en stor negativ effekt pa tillvdaxten i Storbritannien. Fér Sveriges del ar de
direkta handelseffekterna inte sa stora. Men indirekta effekter via andra europeiska landers
handel med Storbritannien, som Tyskland, och 6kad oro pa de finansiella marknaderna gor att de

negativa tillvaxteffekterna for svensk del &nda kan bli betydande.

Prissattningen pa de finansiella marknaderna har avspeglat alltmer pessimistiska utsikter ver
den ekonomiska utvecklingen framéver. De langa obligationsrdntorna har under sommaren
fortsatt att falla till mycket laga nivaer, vilket avspeglar forvdantningar om lagre framtida
styrrantor. Federal Reserve sankte sin styrranta i juli, medan ECB under sommaren har

kommunicerat att penningpolitiken kan komma att géras mer expansiv framéver.

For min del ar en viktig fraga att ta stallning till pa detta méte om vi, trots storre osakerhet och
lagre rantor i omvarlden, bedomer att reporantan kan hojas mot slutet av aret eller borjan av
nasta ar. En annan viktig fraga galler reporédntans utveckling i ett lite langre tidsperspektiv bortom
det ndrmaste halvaret — hur snabbt bedémer vi att rdntan ska stiga i den osdkra miljo vi befinner
oss i? Jag kdnner mig sdkrare nar det galler att besvara den forsta av dessa fragor an den andra.

Lag mig forklara varfor.

Jag tycker inte att inflationsutsikterna i det korta perspektivet ar annorlunda i férhallande till
bedémningen i juli. Inflationen har sjunkit tillbaka ndgot under sommarmanaderna juni och juli,

men det har varit helt férvantat, eftersom bidraget fran den tidigare hoga 6kningstakten i
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energipriserna faller bort. Det tycker jag illustreras valdigt val av diagram 1:4 i utkastet till den
penningpolitiska rapporten. Var bedémning ar att inflationen under hésten ater stiger till strax
under 2 procent. Stigande 6kningstakt i producentpriserna, bland annat till foljd av den svaga

kronan, samt prisplanerna inom handeln ar nagra faktorer som understédjer den bedémningen.

Inflationsforvantningarna ligger runt 2 procent nar vi mater bland samtliga aktorer i Prosperas
enkat. Forutsatt att svensk ekonomi under hosten utvecklas i enlighet med vara prognoser finns

darfor enligt min mening forutsattningar att hoja reporantan runt arsskiftet.

En svarare fraga tycker jag ar att bedéma utvecklingen av reporantan langre fram i tiden. | en
mening ar detta inte alls konstigt, eftersom alla prognoser ar mer osékra pa langre sikt, vilket
"trattdiagrammen” i de penningpolitiska rapporterna illustrerar. Men nér det galler bedomningen
av den framtida konjunkturen tycker jag att osdkerheten &r ovanligt stor denna gang. En annan
konjunkturutveckling dn den vi ser framfér oss skulle kunna fa patagliga implikationer for

inflationsbedémningen och penningpolitiken langre fram.

Utoéver risken fér en samre omvarldsutveckling, som jag redan tagit upp, menar jag att det ocksa
finns en del fragetecken kring styrkan i inhemsk efterfragan. De svenska hushallen har enligt
Konjunkturinstitutets barometer under en period visat ett minskat fortroende for den
ekonomiska utvecklingen. Nedgangen jamfort med toppen pa hégkonjunkturen férklaras
sannolikt av inbromsningen av priserna pa bostadsmarknaden, men hushallen har maéjligen ocksa
paverkats av den allmanna rapporteringen om 6kade risker i omvarlden. Var prognos éver de
svenska hushallens konsumtion innebar en arlig 6kningstakt med 1,8-2 procent under
2020-2021. Den prognosen bygger pa att hushallen har fortroende fér den ekonomiska
utvecklingen. Om sa inte blir fallet ar risken uppenbar fér en svagare utveckling av deras
konsumtion &n i var prognos. A andra sidan &r arbetsldsheten trots allt fortsatt forhallandevis lag,
och hushallens tidigare oro 6ver utvecklingen pa bostadsmarknaden borde rimligen ha mattats, i

och med att bostadspriserna har stabiliserats och nu stiger i mattlig takt.

Den tilltagande osdkerheten gor det rimligt att ga mycket forsiktigt fram i penningpolitiken
framdver, precis som den foreslagna rantebanan indikerar. Jag tycker sammantaget att
penningpolitiken som beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten ar en rimlig

avvagning.

Jag har vid manga penningpolitiska méten och i flera av mina tal lyft frdgan om problemen pa den
svenska bostadsmarknaden och riskerna férknippade med hushallens hoga skuldsattning.
Stabiliseringen av bostadspriserna med de mattliga 6kningstakter som vi nu observerar ar darfor
mycket valkommen. Jamfort med tidigare innebar detta ett slags “pyspunka” som, om vi har tur,

leder till en mer hallbar utveckling framover. Med detta sagt finns fortsatt ett antal strukturella
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problem pa bostadsmarknaden som behéver fokuseras pa. Storstadsomradena behover bostader
som kan hyras, kopas och 6verlatas utan avgérande effektivitetshinder. Jag tycker vi maste
forbattra mojligheterna for manniskor fran olika delar av Sverige eller fran andra lander att hitta
en bostad i storstadsregionerna till rimlig kostnad; annars riskerar bostadsmarknaden att bli en

hamsko for tillvaxten och en 6nskvard samhallsutveckling i vidare mening.

Slutligen, detta var mitt 49:e och sista penningpolitiska mote. Det har varit en valdigt spannande
och intressant period att sitta i riksbankens direktion. Jag vill passa pa att rikta ett stort tack till

mina kollegor pa Riksbanken for den har tiden!

Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom férslaget att lamna reporantan oférandrad vid
—0,25 procent. Jag stdller mig ockséd bakom den reporantebana som visar pa en hojning av

reporantan mot slutet av detta ar eller bérjan av nasta ar.

Den arliga tillvaxten i omvarlden, sammanvagd med vikterna i KIX, bedoms under 2019 komma
uppga till 2,0 procent enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Prognosen ar oférandrad sedan
juli manads penningpolitiska rapport. For 2020 och 2021 &r prognosen for vartdera aret ocksa
2,0 procent. Den KIX-vagda inflationen bedoms enligt utkastet till penningpolitisk rapport bli

1,8 procent under 2019. Prognoserna for 2020 och 2021 ar 1,9 procent respektive 2,0 procent.

De tva senare prognoserna ar oférandrade jamfort med den penningpolitiska rapporten i juli.

Enligt utkastet till penningpolitisk rapport férvantas den sammanvagda styrrdantan i omvarlden
vara 0,1 procent under 2019. Fér 2020 och 2021 ar prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport att den sammanvagda styrrantan i omvarlden kommer att var 0,0 procent. Detta ar en
inte obetydlig fordandring jamfort med den penningpolitiska rapporten i juli. Samtidigt som
prognoserna for den reala ekonomin i omvarlden dr ndra nog oférandrade har prissattningen pa
de finansiella marknaderna genomgatt stora férandringar. Marknadsrdntorna har sjunkit
betydligt och penningpolitiken har blivit mer expansiv, eller férvantas bli mer expansiv, i manga

lander.

KPIF ar malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste inflationsméatningen i juli
Iag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 1,5 procent. Jag ser detta som en enskild hdandelse. KPIF-
inflationen har varit kring inflationsmalet en langre tid. De tvd matt pa underliggande inflation
som visat sig ha de bésta egenskaperna i en riksbanksstudie &r nira 2 procent.* Jag noterar ocksa

att det glidande medelvardet 6ver tolv manader fér KPIF-inflationen ligger pa drygt 2 procent.

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

Ekonomiska kommentarer Nr 11 2018, Sveriges Riksbank.

16 [22]



Maluppfyllelsen ar fortfarande god! Aven om inflationsférvantningarna sjunkit en del i de senaste

matningarna anser jag att de fortsatt ar val férankrade.

Enligt den senaste Arbetskraftsundersokningen (AKU) lag arbetslésheten i juli pa 6,9 procent (ej
sasongrensat). Det ar hogre an motsvarande manad ett ar tidigare da AKU-arbetslosheten lag pa
6,0 procent. De penningpolitiska rapporterna har under lang tid prognosticerat att AKU-

arbetslosheten skulle bottna. Nu har det skett. Men det ar ingen overraskning utan férvantat.

Samtidigt tycker jag att det ar viktigt att dven se pa andra arbetsl6shetsmatt nar man tolkar AKU.
Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en férhallandevis stark stallning pa
arbetsmarknaden. I juli 2019 Iag andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i arbetsloshetskassorna
pa 2,9 procent. Det ar hogre 4n samma manad ett ar tidigare da andelen 1ag pa 2,6 procent. Den
nedatgdende trend som vi har sett under flera ar nu har brutits. Trendbrottet understryker att

arbetslosheten har bottnat.

Arbetsldsheten ar dock enligt min mening for hog och den 6kning som vi nu ser ar inte dnskvard.
Idag handlar det dock framst om att fa ner arbetslosheten for utrikes fodda. Och da &r det i forsta
hand en fraga om arbetsmarknadspolitiska atgarder som stérker de arbetslésas humankapital
och sanker kostnaderna for att anstilla dem. Den allmanna efterfragepolitiken kan understédja

men inte ha huvudansvaret.

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

avgorande argumenten for mig for att det var tid att borja hoja reporantan.

Utkastet till penningpolitisk rapport prognosticerar en inbromsning i bade Sverige och
internationellt, men detta har varit inkorporerat i prognoserna sedan en tid tillbaka. Och
osdkerheter som handelskrig, Storbritanniens uttrade ur EU, Italiens ekonomi, etc ar inga
nyheter. Det kommer alltid, vid varje penningpolitiskt mote, finnas foreteelser som ger upphov
till osdkerhet. Jag kan inte tdnka mig en situation da framtiden i alla avseenden &r sdker.

Osdkerhet ar nagot som ekonomisk politik alltid behéver leva med.

Men det gar inte att komma ifran att marknadsrantorna har sjunkit avsevart runt om i varlden.
Och penningpolitiken har blivit mer expansiv pa ett antal stallen. Samtidigt ar den reala

utvecklingen fortsatt god trots inbromsningen.

Mot bakgrund av dessa resonemang anser jag darfor 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 nasta ranteh6jning ska komma i slutet av detta ar eller i boérjan av nasta. Den

svenska ekonomin visar fortsatt pa en hog aktivitet och hogre aktivitet dn i exempelvis
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euroomradet. Inflationen ar pa malet. | Sverige kan vi féra en egen penningpolitik, i nuldget finns

det goda skal att utnyttja denna mdjlighet.

Samtidigt gar det inte att komma ifran att det pa lite langre sikt finns anledning att inte ga lika

snabbt fram med kommande rantehdjningar som tidigare beslutade reporantebanor har visat pa.

Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport kan jag denna gang stélla

mig bakom.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom forslaget att lamna reporantan oférandrad vid
—0,25 procent. Jag staller mig ocksa bakom den rantebana som visar pa en hojning av reporéantan

mot slutet av detta ar eller bérjan av nasta ar.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag stoder forslaget att |ata reporantan ligga kvar pa —0,25 procent. Jag staller mig ocksa bakom
de prognoser och bedémningar om den ekonomiska utvecklingen i Sverige och resten av varlden
som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Var prognos av reporantan — reporantebanan
—indikerar att en hojning av reporantan kan komma senare i ar eller i borjan av 2020, vilket ar i
linje med var syn vid det forra penningpolitiska motet. Langre fram ar reporantebanan ganska
kraftigt nedreviderad, vilket bland annat hanger samman med den 6kade oro som vi ser i
varldsekonomin. Jag aterkommer till den fragan lite langre fram. Till penningpolitiken hér dven
vara statsobligationskop. Dar ligger var strategi fast sa jag beror inte den delen av

penningpolitiken idag.

De bedémningar av den realekonomiska utvecklingen i omvarlden och i Sverige som gors i
utkastet till penningpolitisk rapport sammanfaller ganska vdl med de bedémningar som gjordes i
juli. Det innebér att vi véntar oss en mer modest utveckling bade i den globala ekonomin och

hemmavid.

Den globala ekonomin har vuxit snabbt de senaste aren och gar nu, som vantat, in en fas med
lagre tillvaxt. Vi vantar oss en tillvaxt pa omkring 2 procent kommande ar om man ser pa de
lander som ingar i KIX-index, och runt 3,5 procent om man ser pa varlden som helhet.
Inflationstrycket i omvarlden har varit mattligt under senare ar, sarskilt i euroomradet, men
vantas stiga under prognosperioden. En stigande inflationstakt i omvarlden ar en viktig

utgangspunkt for att den svenska inflationstakten ska fortsatta att utvecklas i linje med malet.

Som jag noterade ar forandringarna i de flesta av vara prognoser inte sa stora. Undantaget ar
marknadsrantor och férvantningarna pa centralbanker internationellt, som fallit pa ett ovantat
satt sedan julimotet. Vara prognoser pa utlandska rantor har darfor reviderats ned. Samtidigt
tycker jag att det ar svart att se hur de har férvantningarna om vasentligt mer expansiv
penningpolitik i de stora valutaomradena ska kunna infrias, givet radande syn pa den ekonomiska

utvecklingen. Marknadsprissattningen verkar peka mot en snabb férsamring av den globala
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konjunkturen. Vara prognoser, och manga andra bedémares prognoser, innebar en lugnare
utveckling framoéver, men inte en omedelbar lagkonjunktur. Bada kan inte ha ratt sa den har

slitningen och osakerheten kvarstar.

Ett skél till de stora rorelserna i marknadsrantorna ar att riskbilden for den globala konjunkturen
fortsatter att se osdker ut. Enligt min uppfattning har riskbilden férsamrats sedan det
penningpolitiska métet i juli. Handelskonflikten mellan USA och Kina pagar med oférminskad
styrka, Argentina har aterigen hamnat i en svar situation, trots ett omfattande IMF-program, och
har i Europa bestar oklarheterna kring Storbritanniens uttrade ur EU. Osdkerheten kring
utvecklingen i Italien fortsatter, med politiska motsattningar och en oférmaga att hantera
riskerna kopplade till de italienska bankerna. Det finns med andra ord ett antal stora risker som
kan komma att paverka den ekonomiska utvecklingen pa ett patagligt satt. Men riskerna ar
mycket svara att siffersatta, de byggs in i vara prognoser forst nar de materialiseras, och fanns

redan tidigare om an i mindre omfattning.

For att komma till utvecklingen i Sverige kan man konstatera att den ekonomiska tillvaxten under
det andra kvartalet i ar blev svagare an vantat, vilket paverkat vara prognoser for de narmaste
kvartalen. Prognosen fér BNP-tillvaxten 2019 ar nu 1,5 procent, en nedrevidering med

0,3 procentenheter jamfort med bedémningen i juli. Revideringarna for 2020-2021 ar mindre,
och mot slutet av prognosperioden véntar vi oss en tillvdxt en bit under 2 procent, ungefar som
bedomningen i juli. Prognosrevideringarna ar dock férhallandevis sma. Vi kommer nuinien

period med lugnare utveckling, men den ekonomiska aktiviteten ar fortfarande hog.

Vi har fatt tva inflationsutfall sedan det forra penningpolitiska métet, och de har varit nagot
hogre dn prognoserna i juli-rapporten. Den senaste observationen géller inflationen for juli
manad, da den arliga procentuella forandringen i KPIF var 1,5 procent. Under resten av aret
vantas inflationen ater stiga till 2 procent, bland annat till f6ljd av en svag krona och att
energipriserna upphor att dra ned inflationen. Inflationen fortsatter alltsa att utvecklas i linje
med malet och maluppfyllelsen ar god. De langsiktiga inflationsférvantningarna fortsatter daven

att ligga kring 2 procent, vilket naturligtvis ar bra.

Sverige har under flera ar haft en god ekonomisk utveckling. Tittar man pa olika matt av
resursutnyttjande, till exempel BNP- eller sysselsattningsgap, och dven beaktar de prognoser som
finns i utkastet till penningpolitisk rapport, kommer Sverige att ha haft positiva gap i sex till sju ar.
Arbetsmarknaden har under senare ar utvecklats starkt, med hoga sysselsattningsnivaer och en
arbetsloshet som i fjol sjonk till den ldgsta nivan pa tio ar. En bidragande faktor till denna goda
utveckling ar den mycket expansiva penningpolitiken. Syftet var att fa upp inflationen till malet,
och det har vi ocksa lyckats med — inflationen har utvecklats i linje med malet under flera ar nu.
Minusranta och stora obligationskop kan te sig udda men allmant sett har det ratt goda tider i

Sverige och penningpolitiken har bidragit till det.
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Den mycket expansiva penningpolitiken var aldrig tankt att vara for evigt. Nu nér inflationen ar
kring 2 procent gar penningpolitiken sakta in i en lite mindre expansiv riktning, med en
rantehojning sent i fjol, och med ytterligare en rantehojning sent i ar eller tidigt nasta ar. Sverige
ar en liten, 6ppen ekonomi med fria kapitalrorelser och rérlig vaxelkurs. Men det betyder inte att
vi i penningpolitiken kan agera helt oberoende av utvecklingen i de stora ekonomierna. Ser man
pa svensk penningpolitik i ett litet langre tidsperspektiv kan man sdga att svenska rantor ofta
borde ligga mellan de europeiska och de amerikanska, och oftast narmare de europeiska pa
grund av Europas stérre betydelse for svensk ekonomi. Och ser man pa prognoserna i utkastet till

penningpolitisk rapport dr det en sadan penningpolitik som foreslas framover.

Men det finns en riskbild, som jag varit inne pa tidigare. Skulle den globala tillvaxten paverkas
mer negativt av till exempel handelskonflikten mellan USA och Kina, eller av Storbritanniens
uttrade ur EU, kan de stora centralbankerna géra penningpolitiken annu mer expansiv. Skulle sa
ske far vi vid kommande penningpolitiska moten ta stallning till vad det innebar for den svenska
penningpolitiken. Det ar for tidigt att dra nagra slutsatser, men som jag sagt tidigare kan man
konstatera att nar till exempel ECB under 2014 och 2015 la om penningpolitiken i en mer
expansiv riktning var Sverige i ett annat lage, med 13g inflation och laga inflationsférvéntningar. Vi

ar pa ett battre stalle nu, och frihetsgraderna ar darmed rimligen storre.

En fraga som manga ekonomer under senare ar fragat sig ar varfor realrantor varit sa laga sa
lange, och till och med ordentligt negativa. Den reala reporantan, exempelvis, har varit negativ
sedan 2012, och férvantas dven vara det under resten av prognosperioden. Om prognosen star
sig innebar det dver tio ar med negativ real repordnta. Negativa realrdntor ar ett globalt
fenomen, och dartill inget nytt fenomen. Under 1970-talet var realrantor i flera av de stora
ekonomierna negativa. Skillnaden nu ar att inflationen ar 1ag, vilket innebar att dven nominella
rantor ar mycket laga, eller till och med negativa. For var egen forstaelse for vart det allménna
rantelaget ar pa vag pa sikt féljer vi denna internationella debatt, som inspirerats av bland annat
idéer lanserade av Knut Wicksell. Men mer finns sakert att géra, exempelvis for att avgora vart
repordntan ar pa vag pa sikt. Da ar det precis som det skall vara — pa en centralbank skall man

sysselsatta sig intensivt med ranta och véxelkurs.

Avslutningsvis vill jag ater framhalla att den svenska bostadsmarknaden kdnnetecknas av en rad
strukturella problem. Detta skapar dels risker, i form av hog skuldsattning bland hushall, dels
ekonomisk ineffektivitet i och med att det blir svarare for folk att flytta i samband med nytt
arbete. For att komma till ratta med dessa risker och de strukturella problemen pa den svenska

bostadsmarknaden behdévs en rad atgarder inom bostads- och skattepolitiken.

Kerstin, om jag med litet hjalp har rdknat ratt ar det har ditt 49:e penningpolitiska moéte, och det
ar ditt sista. Jag vill tacka dig for all den tid och moda du lagt pa att tillsammans med oss andra

resonera fram en svensk penningpolitik och inte minst ganska manga ganger under besvarliga
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omstandigheter. Stort tack fran oss alla och lycka till med din fortsatta garning hos ECB och den

gemensamma tillsynsmekanismen, SSM.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

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

och med onsdagen den 11 september 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 5 september 2019 kl. 9:30.

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade tisdagen den 17 september 2019 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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