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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 18 december 2019 beslutade Riksbankens direktion att héja

repordntan fran —0,25 procent till noll procent.

Sedan det penningpolitiska beslutet i oktober har den ekonomiska utvecklingen bade globalt och i
Sverige varit i linje med Riksbankens prognos. Liksom omvérlden har svensk ekonomi gatt in i en fas med
lagre tillvaxttakt. Osdkerheten kring den internationella utvecklingen ar fortsatt stor men riskerna verkar
enligt flera ledamoter ha minskat nagot den senaste tiden. Flera ledamoter betonade att den
avmattning som nu sker i svensk ekonomi innebar att vi gar fran en aktivitetsniva som varit hégre én

normalt till ett mer normalt konjunkturlage.

Inflationen — som legat nara inflationsmalet pa 2 procent under en langre tid — har de senaste
manaderna ocksa utvecklats som Riksbanken forvantade sig. Resursutnyttjandet vantas dven fortsatt
vara ganska normalt samtidigt som inflationsutsikterna sammantaget ar oférandrade, vilket innebar att
forutsattningarna for en inflation nara malet fortsatter att vara goda. En majoritet av ledaméterna
bedémde darfor att det var lampligt att, i linje med prognosen fran oktober, nu hoja reporantan fran

-0,25 procent till noll procent.

Som ett svar pa en svagare konjunktur har Riksbanken under aret successivt sankt prognosen for hur
mycket rdntan kommer att héjas de kommande aren, vilket flera ledamoter papekade. Pa langre sikt ar
det troligt att rédntan ar hogre an noll. Men givet det laga réntelaget i varlden och den osakerhet som
finns kring konjunktur- och inflationsutvecklingen, ar det enligt direktionen svart att nu avgora nar det ar
lampligt att héja rdntan nasta gang. Med en reporénta pa noll procent de kommande aren och

Riksbankens omfattande kdp av statsobligationer ar penningpolitiken fortsatt mycket expansiv.

Flera ledamoter resonerade kring perioden med negativ styrranta. Man konstaterade att den varit ett
viktigt skal till att konjunkturen varit sa stark de senaste aren och till att inflationen kommit tillbaka till
malet. Men man menade ocksa att det behdvs mer analys kring vilka effekterna kan bli om negativa
rantor upplevs som mer permanenta. Givet det ldga ranteldget i omvarlden gar det inte att utesluta att
reporantan aven i framtiden periodvis kan komma att bli negativ, menade man. Penningpolitiken

anpassas som alltid om férutsattningarna férandras.

Tva ledamoter reserverade sig mot beslutet att nu hdja rantan och argumenterade for att detta istallet

borde ske en bit in pa prognosperioden.
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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. Ett antal fragestallningar har praglat
marknaderna under hosten och dessa teman ar ocksa de som fortsatt haft stor paverkan sedan
oktobermotet. Det handlar om handelskonflikter, framst mellan USA och Kina, det brittiska valet
och forutsattningarna for Storbritanniens uttrade ur EU, konjunkturutsikterna och den
penningpolitiska responsen, samt utvecklingen pa penningmarknader. | tva av dessa fragor
bedémer marknadsaktorer att osdkerheten minskat nagot da det finns tecken pa att
sannolikheten Okat for ett handelsavtal mellan USA och Kina och da det tydliga utfallet i det

brittiska valet indikerar att risken minskat for att Storbritannien lamnar EU utan ett avtal.

Mot bakgrund av detta har statsobligationsrdntor stigit nagot i bland annat Tyskland och USA i
takt med en 6kad riskaptit och aktiekurser har stigit dverlag. Bade den europeiska centralbanken
(ECB) och den amerikanska centralbanken (Federal Reserve) har de senaste veckorna lamnat
penningpolitiska besked och marknaden férvédntar sig nu en inte fullt lika expansiv framtida

penningpolitik som man gjorde tidigare under hosten.

Federal Reserve har aviserat att man ska kopa statsskuldsvaxlar for att pa sa satt 6ka utestaende
centralbanksreserver i systemet. Man har sedan mitten av oktober kopt statsskuldsvaxlar for

60 miljarder dollar per manad. Dessutom har Federal Reserve tillfért likviditet genom att erbjuda
repor till penningpolitiska motparter. De repor som Federal Reserve har erbjudit 6ver arsskiftet
har métt stor efterfragan. Centralbanken kommer att ha nastan 500 miljarder dollar utestaende i
repor over arsskiftet for att foérhindra att den turbulens som uppstod pa penningmarknaderna i

september i USA upprepas.

Aven i euroomradet har penningmarknaderna varit i fokus. | slutet av oktober tradde ECB:s
skiktade inlaningsrantor i kraft. Detta innebar att banksektorn far placera en viss del av sitt
sammanlagda 6verskott till en mer formanlig ranta hos ECB. Data tyder pa att det har skett en
utjamning av overskottslikviditeten mellan olika banker inom euroomradet i kélvattnet av detta.
Det mesta av denna omfordelning ser ut att ha skett via repomarknaden, vilket bland annat

avspeglats i en uppgang av reporantor dar underliggande sdkerhet ar italienska statspapper.

Vad géller den svenska penningpolitiken sa férvantar sig marknadsaktorer i hog grad att
direktionen i dag beslutar att hdja reporéntan till noll procent. Marknaden har uppfattat den
penningpolitiska kommunikationen som tydlig i den riktningen. Férvantningsbilden bland

marknadsaktorer ar dessutom ovanligt enig. Terminsrantemarknaden prissatter en héjning i
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princip fullt ut och analytikerkdren dr samstammig. Aven enkiter for marknadsaktérer indikerar
detsamma. Saval terminsprisattning som analytikerprognoser och enkéatsvar indikerar dessutom
att reporantan efter dagens beslut ligger still pa noll procent under en utdragen period, i linje

med Riksbankens prognos fran den penningpolitiska rapporten i oktober.

Vad géller den svenska kronan sa har den starkts under det fjarde kvartalet. Mot dollarn &r
forstarkningen knappt 6 procent och mot euron drygt 4 procent sedan kronan var som svagast
den forsta halvan av oktober. | handelsvagda KIX-termer ar kronan omkring 4 procent starkare.
Ett mer riskvilligt marknadssentiment och tilltagande forvantningar om en rantehdjning har

sannolikt bidragit till att starka kronan.

Mot bakgrund av Ingrid Wallin Johanssons presentation noterade Riksbankschef Stefan Ingves att
Riksbanken ocksa genomfort atgarder for att 6ka mangden likviditet i banksystemet 6ver

arsskiftet.
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 moéten den 4 och 9 december. Utkastet till
penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades pa ett mote med direktionen den

12 december.

Hansson inledde med att redogéra for de fragor som diskuterats sarskilt ingaende under
beredningen. En fraga har varit den osakerhet som rdder om den ekonomiska utvecklingen i
omvarlden. Hansson konstaterade att riskerna for en simre omvaérldsutveckling i nartid bedéms
ha minskat nagot efter det tydliga brittiska valresultatet och efter vissa framsteg i
forhandlingarna mellan USA och Kina om landernas framtida handelsrelationer. Men det aterstar
ett omfattande arbete att férhandla om Storbritanniens framtida handelsrelationer med EU och
osakerhet kvarstar ocksa avseende flera viktiga fragor som ror det framtida ekonomiska utbytet
mellan USA och Kina. Den sammantagna riskbilden for den ekonomiska utvecklingen i omvarlden

har darfor inte dndrats pa nagot avgorande satt sedan det penningpolitiska motet i oktober.

En ytterligare fraga har géllt eventuella sidoeffekter av den expansiva penningpolitiken och
Hansson berdrde da bland annat resultaten fran Riksbankens senaste Finansmarknadsenkat, som
publicerades i bérjan av december. Undersdkningen visar att det under hosten, jamfort med
resultaten fran varens enkét, bade var en lagre andel av respondenterna som ansag att

rantemarknaden fungerar bra och en ldgre andel som anser att rantemarknaden fungerar daligt.
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Andelen respondenter som varken menar att marknaden fungerar bra eller daligt har 6kat
patagligt. Hansson uppmarksammade dven det faktum att det utomlands tycks vara ett 6kande
antal banker och finansinstitut som avser att sdtta en negativ ranta pa inlaning fran hushall. |
nuldget finns inga tecken pa att liknande atgarder forbereds i Sverige, men en sadan utveckling

kan naturligtvis inte uteslutas om Riksbankens styrranta fortsatter att vara negativ.

| USA och euroomradet visar inkdpschefsindex for industrin och tjanstebranscherna pa en
stabilisering i fortroendet for den ekonomiska utvecklingen, dven om den uppmatta nivan for
industrin alltjamt tyder pa negativ tillvaxt. BNP-tillvaxten i omvarlden var under det tredje
kvartalet nagot hogre an vantat och prognosen for tillvaxten i USA och euroomradet har
reviderats upp litet grand. Konjunkturen i omvarlden ddmpas men Riksbanken bedémer, liksom
flera andra prognosmakare, att tillvaxten de kommande aren kommer att vara hygglig. | flera
lander i omvarlden ar arbetslésheten jamforelsevis 1ag och den stabila utvecklingen pa
arbetsmarknaderna bidrar formodligen till att halla uppe konsumentfértroendet. Hansson
papekade att revideringarna i omvarldsprognosen ar sma, jamfort med bedémningen fran

oktober.

Néar det galler konjunkturutsikterna i Sverige har fortroendet 6verlag fortsatt att sjunka nagot, till
skillnad fran utvecklingen i omvéarlden. Men samvariationen med de utlandska
fortroendeindikatorerna ar hog och det ar inte sannolikt att fortroendet faller mycket mer i
Sverige om det stabiliseras i omvarlden. Manadsutfall for produktion och konsumtion till och med
oktober visar att produktionen varit i stora drag oférandrad under aret. Daremot indikerar de
senaste utfallen for konsumtionen en vandning uppat, efter den svaga utvecklingen sedan mitten

av fjolaret.

Pa en fraga fran direktionen gjorde Mattias Erlandsson, tillforordnad bitradande chef for
avdelningen for penningpolitik, en mycket kortfattad redogérelse for dagens utfall fran
Konjunkturbarometern. Erlandsson konstaterade att Konjunkturinstitutets barometerindikator

sjonk nagot jamfort med utfallet fran november.

Jesper Hansson fortsatte med att kommentera den reviderade statistik fran
Arbetskraftsundersokningen (AKU) som publicerades i mitten av november och som visar pa en
viss avmattning i tillvaxten i sysselsdttningen de senaste aren. Den reviderade statistiken har inte
lett till nagon forandring i den 6vergripande beddmningen av ldget pa arbetsmarknaden. Den
allra senaste undersokningen visar pa en uppgang i arbetslosheten i november, men detta
forklaras av en stark uppgang i arbetskraftsdeltagandet och inte av en sjunkande
sysselsattningsgrad. Att statistiken fran AKU nu baseras pa ett jamférelsevis litet urval innebér att

osdkerheten i skattningarna har 6kat, inte minst i manadsutfallen.
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§3b.

BNP-tillvaxten i Sverige har varit svag under de senaste kvartalen. Men framover vantas en
forbattring i hushallens fortroende och en stabilisering i bostadsinvesteringarna, och prognosen
ar darfor att tillvaxten stiger gradvis fran mitten av nésta ar. Pa langre sikt védntas tillvaxten 6ka
fran nivaer strax 6ver 1 procent i ar och nasta ar till en niva strax under 2 procent mot
prognosperiodens slut. Bedémningen baseras bland annat pa ett antagande om att osdkerheten

om tillvaxtutsikterna i omvarlden dampas framéver.

I november steg KPIF-inflationen till 1,7 procent, vilket var i linje med bedémningen fran oktober,
och inflationen vantas fortsatta stiga under de kommande manaderna. Kronans vaxelkurs har pa
senare tid utvecklats ndgot starkare dn férvantat, sannolikt till foljd av att manga aktorer pa
valutamarknaden upplever att osdakerheten om den ekonomiska utvecklingen i omvarlden har
minskat. Prognosen innebar nu att kronans handelsviktade vaxelkurs blir nagot starkare, jamfort
med bedémningen fran oktober, och detta ar ocksa anledningen till att inflationsprognosen fér
2020 och 2021 har skrivits ned litet grand. Pa langre sikt bedéms en stigande l6nedkningstakt och
enhetsarbetskostnader som 6kar med 2 procent per ar bidra till att KPIF-inflationen stabiliseras
nara inflationsmalet. Prognosen stods av jamforelsevis héga prisplaner bland foretagen inom

handeln.

Hansson understrok avslutningsvis att det framlagda prognosforslaget bygger pa den
penningpolitik som vid dagens penningpolitiska mote forvantas samla en majoritet i direktionen.
Antagandet ar att reporantan idag hojs med 0,25 procentenheter till noll procent och att
reporantebanan indikerar att reporantan darefter lamnas oférandrad under en langre tid.
Prognosen for reporéantan for de kommande aren ar oférandrad jamfort med bedémningen fran
oktober. 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 koper statsobligationer for ett nominellt belopp om sammanlagt 45 miljarder kronor.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom férslaget till ny penningpolitisk rapport, forslaget att héja reporantan till

noll procent och forslaget till ny repordantebana.

Efter flera ar av god tillvaxt fortsatter den globala konjunkturen att dampas pa ett satt som har
varit i linje med Riksbankens prognoser det senaste aret. Dampningen ar tydligast inom industrin
medan fortsatt stabila arbetsmarknader och laga réntor bidrar till att halla uppe efterfragan

bland hushallen i omvarlden. Jag noterar att indikatorer som speglar foretagens framtidstro
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forefaller ha stabiliserats sedan oktobermotet. Osakerheten om omvarldens konjunktur- och
inflationsutsikter ar fortsatt hog men jag bedémer att den, vad galler utvecklingen de ndarmaste
manaderna, har sjunkit nagot. Det tydliga brittiska valutslaget talar for ett mer kontrollerat
brittiskt uttrade ur EU och férutsattningarna har forbattrats for tydliga handelsvillkor mellan USA

och Kina.

| Sverige har tillvaxttakten vaxlat ned efter flera ar av hogt resursutnyttjande. Att svensk ekonomi
vaxer i en langsammare takt innebar att ekonomin gar fran en aktivitetsniva som varit hogre an

normalt mot ett mer normalt lage.

Inflationen matt med KPIF har ater borja stiga efter den tidigare prognostiserade nedgangen
under aret. De olika matt pa underliggande inflation som Riksbanken anvander sig av ligger
sammantaget nara 2 procent. Pa det hela taget ar bedémningarna av konjunktur- och

inflationsutsikterna intakta jamfért med oktoberrapporten.

Jag overgar nu till att diskutera min penningpolitiska bedémning och jag vill ta avstamp i den
situation som radde i december 2018, nér direktionen hojde rantan med 0,25 procentenheter.
Detta var den forsta hojningen pa sju ar. For ett ar sedan prognostiserade direktionen vidare att
nasta hojning skulle ske under andra halvaret av 2019 och att reporéantan darefter skulle hojas
ungefar 2 ganger per ar. Med den takten, som innebar sammanlagt fem hojningar under tre ar,

skulle reporantan ligga néra 1 procent i slutet av den treariga prognosperioden.

Det vill sdga, vi sag en langsam ranteuppgang framdver oss, till en niva som fortsatt skulle vara
mycket 1ag i ett historiskt perspektiv. Den penningpolitiska prognosen byggde pa att
resursutnyttjandet skulle forbli hogre an normalt under hela prognosperioden. Nar vi nu snart
lagger 2019 bakom oss kan vi konstatera att avmattningen har kommit tidigare an i prognosen
fran forra aret. Fyra av de fem prognostiserade hojningarna for de kommande aren har darfor
tagits bort ur repordntebanan och min bedémning ar att endast en héjning ar mojlig, givet
nuvarande konjunktur- och inflationsutsikter. Att styrrantan efter dagens mote prognostiseras att
ligga stilla betyder att vi ar i ett vanta-och-se-lage. Efterhand som osdkerheter [6ses upp kan nya
forandringar aktualiseras. Det ar lika sannolikt att reporantan stiger under de kommande aren

som att den sjunker men mest sannolikt dr att repordntan forblir noll procent.

Med dagens beslut ar Riksbankens viktigaste styrranta inte langre i minusterritoriet. Nar
minusrantan introducerades 2015 prognostiserades att perioden med negativ ranta skulle vara i
drygt ett ar. | efterhand har det visat sig att det krdvdes nastan fem ar av negativ reporanta for
att stodja efterfragan i sadan omfattning att inflationen kunde aterga till 2-procentsmalet. Utover
detta har direktionen ocksa beslutat om kdp av statsobligationer och i november i ar uppgick det

sammanlagda nominella vardet av dessa kop till cirka 330 miljarder kronor, vilket motsvarar

6 [27]



ungefar 45 procent av den utestaende skulden. En liknande penningpolitik fors ocksa i en rad
andra lander; en negativ styrrdanta forekommer till exempel i eurolanderna, Danmark, Schweiz

och Japan.

Min beddmning ar att den forda politiken har varit nédvandig for att klara uppdraget att

uppratthalla ett fast penningvéarde, preciserat till ett inflationsmal vid 2 procent.

Jag ansluter mig till de som menar att styrréantans genomslag pa ekonomin under aren med

negativ styrranta i stort varit detsamma som nar styrrantan sankts i det positiva territoriet.

Men ett antagande har varit att negativa rantor har uppfattats som ett tillfalligt fenomen av
ekonomins aktdrer. Om negativa rantor skulle borja betraktas som ett mer permanent eller
atminstone aterkommande tillstand, da ar det rimligt att stalla sig fragan om effekterna pa
samhallsekonomin blir de samma som de vi har noterat de senaste aren. Pa detta omrade behovs
mer analys. En naturlig fraga ar om bankkunderna skulle borja agera annorlunda om

inlaningsréntorna blev negativa.

Tills vidare dr emellertid min bedémning att effekterna av negativa rantor ar linjara, atminstone

till den niva pa -0,5 procent som reporantan noterade under perioden 2016 till 2018.

Infér dagens mote forekommer en extern diskussion bland riksbanksdebattorer att en exit fran
den negativa rantan skulle vara ett viktigt skal till rantehdjningen. Det &r enligt min mening en

missuppfattning och skélet ar féljande:

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som har att leva med globala férhallanden. Med sjunkande
globala realradntor far vi acceptera att nominella rantor i genomsnitt ocksa blivit Iagre. Det finns
inga uppenbara tecken pa att globala realrantor ar pa vag upp. Darfor ser jag det som sannolikt

att reporantan aterigen kan bli negativ, om konjunktur- och inflationsutsikterna tydligt forsamras.

Avslutningsvis vill jag sdga att det dr den samlade ekonomiska politiken som utévar inflytande
over ekonomins utbuds- och efterfrageforhallanden. Med risken for samre internationell
konjunktur finns risken for ett samre forlopp ocksa i Sverige. Att det finns verkansférmaga i en ny
potentiell fas av penningpolitisk expansion betyder inte att det dr den badsta medicinen. De
problem som varldsekonomin brottas med idag ar i hog grad strukturella och kan inte avhjalpas

med enbart penningpolitik, utan maéjligen tillfalligt lindras.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom forslaget att hoja repordantan med
0,25 procentenheter till noll procent. Jag staller mig ocksa bakom den réantebana som &r

horisontell ett par ar framat.
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Jag borjar med att diskutera de internationella forutsattningarna. Den arliga tillvaxten i
omvarlden, sammanvagd med vikterna i KIX, bedoms under 2020 komma uppga till 1,9 procent
enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Prognosen ar nagot uppreviderad sedan oktober
manads penningpolitiska rapport. For 2021 &r prognosen 2,0 procent och fér 2022 ar prognosen

ocksa 2,0 procent.

Den KIX-vagda inflationen beddms enligt utkastet till penningpolitisk rapport bli 1,8 procent
under 2020. Prognosen ar oférandrad sedan den foregaende penningpolitiska rapporten.
Prognosen for 2021 &r 1,9 procent, vilket ar en liten nedrevidering, medan prognosen fér 2022 ar

oforandrat 2,1 procent.

Enligt utkastet till penningpolitisk rapport férvantas den sammanvagda styrréantan i omvarlden
vara 0,0 procent under 2020. Fér 2021 och 2022 ar prognoserna i utkastet till penningpolitisk
rapport ocksa att den sammanvégda styrrantan i omvarlden kommer att var 0,0 procent. For de
tva forsta aren ar prognoserna oférandrade jamfort med den penningpolitiska rapporten i

oktober.

Min samlade beddmning ar att tillvdxten kommer att vara pa hyggliga nivaer under de
kommande aren. Inflationen kommer i de flesta fall vara néra respektive inflationsmal och

styrrantorna kommer att vara mycket laga framover.

Sa over till Sverige. KPIF ar malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste
inflationsmatningen i november lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 1,7 procent. Det var
forvantat att inflationstakten temporart skulle falla under sommarmanaderna. Under hosten har
vi som férvantat sett en stigande KPIF-inflation. Detta understryker bilden av att KPIF-inflationen
har varit kring inflationsmalet en langre tid. De tva matt pa underliggande inflation som visat sig
ha de basta egenskaperna i en riksbanksstudie Iag i november pa 1,7 procent respektive

2,0 procent.? Jag noterar ocksa att det glidande medelvirdet dver tolv manader for KPIF-
inflationen ligger pa 1,8 procent. Maluppfyllelsen &r fortfarande god! Aven om
inflationsforvantningarna sjunkit en del i de senaste matningarna anser jag att de fortsatt ar val

forankrade.

Nyligen meddelade SCB att de rapporterade data i Arbetskraftsundersékningarna var felaktiga
med borjan fran juli 2018. Visserligen har SCB aterkommit med reviderade data men dessa &r
mycket osakra. Detta ar mycket allvarligt! | manga fall finns det inga alternativ till den statistik

som produceras av SCB. Vad géller arbetsloshet finns det dock tillforlitlig annan statistik att tillga

! Jesper Johansson, Marten L&f, Oliver Sigrist och Oskar Tysklind, 2018, ”Matt pa underliggande inflation i Sverige”,
Ekonomiska kommentarer Nr 11 2018, Sveriges Riksbank.
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namligen den fran Arbetsférmedlingen. Fram till dess att AKU har funnit nya tillforlitliga metoder

kommer jag att utga fran Arbetsférmedlingens statistik.

Enligt den senaste statistiken fran Arbetsformedlingen lag arbetslésheten bland inskrivna
arbetslosa i november pa 7,2 procent. Det ar nagot hégre dn motsvarande manad ett ar tidigare
da arbetslosheten lag pa 6,9 procent. For inrikes fodda lag arbetslosheten i november pa

3,9 procent att jamfora med 3,6 procent ett ar tidigare. Motsvarande siffror for utrikes fodda var
19,7 procent i november i ar ner fran 19,9 procent ett ar tidigare. Med andra ord hogre

arbetsloshet for inrikes fodda, lagre for utrikes fodda.

Medlemmarna i arbetsloshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stéllning pa
arbetsmarknaden. | november 2019 |ag andelen 6ppet arbetslésa medlemmar i
arbetsloshetskassorna pa 3,1 procent. Det &r hogre an samma manad ett ar tidigare da andelen

lag pa 2,6 procent.

De penningpolitiska rapporterna har under lang tid prognosticerat att arbetslésheten skulle
bottna och borja stiga. Nu har det skett. Detta ar ingen dverraskning utan férvantat.
Arbetslésheten ar dock enligt min mening fér 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 arbetslosheten bland utrikes fodda hog, den ekonomisk-politiska
utmaningen ar att fa ner arbetslésheten for dem. Och da ar det i forsta hand en fraga om
arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetslosas humankapital och sanker
kostnaderna for att anstalla dem. Den allmanna efterfragepolitiken kan understddja men inte ha

huvudansvaret.

Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu 6ver till mina penningpolitiska 6vervaganden.
Min utgangspunkt ar att penningpolitiken inte kan fa styras av att inflationen enstaka manader
varierar nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procents inflation. 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 reporéntan.

| december 2018 sa Riksbankens direktion ocksa att den féljande 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 foljande hojningen skulle komma i slutet av 2019 eller i bérjan av

2020. Detta upprepades vid juli-, september- och oktobermdtena.

Den fraga jag staller mig ar om det finns skal nog att dndra den plan som har funnits sedan néara
nog ett ar tillbaka. Utkastet till penningpolitisk rapport prognosticerar en inbromsning bade i

Sverige och internationellt. Men detta har varit inkorporerat i prognoserna sedan en tid tillbaka.
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Vandningen for arbetslosheten var ocksa vantad liksom den temporéra nedgangen i
inflationstakten under sommaren. Osakerheter som handelskrig, brexit, etcetera ar inga nyheter.
Det kommer alltid, vid varje penningpolitiskt moéte, finnas féreteelser som ger upphov till
osdkerhet. Jag kan inte tanka mig en situation da framtiden i alla avseenden ar sdker. Osakerhet

ar nagot som ekonomisk politik alltid behover leva med.

Min slutsats ar att jag anser att det vid detta penningpolitiska mote ar lampligt att hoja
repordntan med 0,25 procentenheter. Aven efter en inbromsning uppvisar den svenska
ekonomin en aktivitet som ligger kring det historiska medelvardet. 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 rantehojningar. Planen fran december 2018 var ytterligare fem
rantehdjningar under de kommande aren. | det nuvarande forslaget till rantebana har detta
reducerats till en enda rantehojning som sker vid detta moéte bortsett fran en hojning alldeles vid
prognosperiodens slut. Jag stoder med andra ord forslaget att halla rantebanan horisontell ett
par ar framat i tiden. Sammantaget innebar detta att den férvantade reala reporantan om nagot

ar blir Iagre an dagens niva. 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.

Det fanns en oro for negativa sidoeffekter vid intradet 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 ar att minusvarlden inte har haft fullt genomslag for hushallen eftersom
inlaningsréantorna for dem inte har passerat nollstrecket. Detta har, a ena sidan, inneburit att
penningpolitikens genomslag har varit mindre &n i plusvarlden. A andra sidan har det antagligen
ocksa inneburit att hushallen inte har blivit sa upprérda éver den férda penningpolitiken som de
annars skulle ha varit. Om den negativa reporantan hade fatt genomslag i hushallens

inlaningsrantor bedémer jag att detta skulle ha inneburit stor sannolikhet f6r beteenden enligt
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beteendeekonomins prediktioner om férlustaversion. Forlustaversion leder till mer riskfyllda val.

Den empiriska forskningen har visat att férlustaversion ar en realitet, och det dven fér svenskar.?

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 réantor kan vara negativa.
Min slutsats ar att det 4r en god idé att inte ha negativa rantor om man inte nédvandigtvis

behdver ha det.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom férslaget att héja repordantan med
0,25 procentenheter till noll procent. Jag staller mig ocksa bakom den rantebana som ar
horisontell ett par ar framat. Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk

rapport staller jag mig ocksa bakom.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag staller mig bakom makroprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport. Men jag staller mig
inte bakom rapportutkastets antagande for penningpolitiken, som innebar att reporantan hojs
fran -0,25 till noll procent pa dagens mote. Jag foredrar en repordnta som ar oférandrad pa
-0,25 procent och en bana for repordntan dar nésta hojning sker en bit in pd prognosperioden, i
ett lage da det kan antas att i alla fall vissa av de risker och farhagor jag strax kommer att ta upp
inte langre ar sa akuta. Det finns, sa som jag ser det, i huvudsak tre skal till att nu avvakta med att

hoja repordntan.

Det forsta och viktigaste skalet har att géra med prognosen for inflationen och den riskbild som
ar forknippad med den. Sedan det penningpolitiska motet i oktober har vi fatt tva nya utfall for
inflationen. De avser oktober och november. Forvisso var utfallet for KPIF-inflationen i november
helt i linje med var prognos och dven inflationen exklusive energipriser holl sig néra det vi hade
forvantat oss. Noteringarna for de bagge inflationsmatten uppgick till 1,7 respektive 1,8 procent.
Till bilden hor ocksa att medianen for Riksbankens olika matt pa den mer trendmassiga eller
underliggande inflationstakten utvecklas stabilt och ligger kvar pa 1,8 procent, det vill sdga i stort
sett pa samma niva som vid vart forra mote i oktober. De tva matt som i en empirisk utvardering

visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden, UND24 och KPIFPC, uppgick i

2 Engstrom, P. m.fl., 2015, “Tax compliance and loss aversion”, American Economic Journal: Economic Policy, 7 (4), s. 132-
164.
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november till 1,7 respektive 2 procent.? Aven dessa siffror ar ungefir oférandrade jamfért med

oktobermotet.

Att inflationen har utvecklats i stort sett som vantat bidrar till att prognosrevideringarna som
foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport ar mycket sma. For de 37 manader fram till
december 2022 som nu prognosticeras dr den genomsnittliga revideringen for KPIF-inflationen
b&de med och utan energipriser i storleksordningen en halv tiondel av en procentenhet.* Men att
revideringarna ar mycket sma innebéar ocksa att prognosen for inflationen pa samma satt som i
oktober fortsatter att vara under 2 procent under stora delar av prognosperioden och forst ligger
stabilt pa malet mot slutet av 2022. | genomsnitt vdntas KPIF-inflationen nu uppga till 1,7 procent
under bade 2020 och 2021. Med den prognosen har jag svart att se att det foreligger nagot

bradskande behov av en hogre reporénta.

Faktum &r att jag skulle vara emot att hoja reporantan pa dagens moéte dven om vi nu hade
reviderat upp var inflationsprognos, kanske sa att den till och med under en tid hade skjutit 6ver
inflationsmalet. Det hanger samman med att det i sa fall rimligen skulle handla om en mycket
tillfallig effekt. Nagra omstandigheter som skulle leda till en inflation som mer varaktigt
overskjuter malet gar i dagsldget helt enkelt inte att identifiera, i alla fall kan inte jag gora det.
Visst kan till exempel energipriser och vaxelkurs 6verraska bade uppat och nedat, men for att det
ska uppsta nagra mer allvarliga varaktiga effekter behover férandringar ske i de grundlaggande
efterfrage- eller kostnadsférhallandena. Men det ligger for stunden inte i korten. Inte heller

riskbilden talar alltsa, sa som jag ser det, for att det nu ar nodvandigt att hoja rantan.

Det andra skalet till att jag foredrar en reporanta som ar oférandrad pa -0,25 procent &r
utvecklingen av inflationsférvantningarna. De nya utfallen for inflationsforvantningarna, sa som
de méts i Prosperas manads- och kvartalsvisa enkatundersokningar, utgors av
manadsundersékningen for november, som bara géller penningmarknadens aktérer, och den
storre kvartalsundersokningen fér december, dar bland annat ocksa
arbetsmarknadsorganisationernas inflationsférvantningar ingar. For penningmarknadens aktérer
ligger de langsiktiga, femariga forvantningarna mer eller mindre oféréandrade strax éver

1,8 procent.® Men fér arbetsmarknadsorganisationerna fortsitter inflationsférvintningarna pa
Iang sikt att falla, med en knapp tiondel av en procentenhet jamfért med undersokningen i
september. Sett till nivderna avviker forvantningarna pa fem ars sikt dnnu inte pa nagot

alarmerande sétt fran inflationsmalet — den lagsta siffran som ar fér inképscheferna inom

3 Se fordjupningen “Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.

4 Berdkningen avser genomsnittet av absolutbeloppet av revideringarna.

5 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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handeln ligger fortfarande 6ver 1,8 procent — men utvecklingstendensen at fel hall haller alltsa i
sig.

En anledning till att jag bekymrar mig ganska mycket for utvecklingen av de langsiktiga
inflationsforvantningarna ar att vi fran tidigare erfarenheter vet att det &r svart att vidnda en
negativ trend, nar den val infunnit sig. Nar férvantningarna borjade falla i inledningen av 2011 tog
det nastan fyra ar att fa stopp pa nedgangen och det var egentligen forst nar Riksbanken tog till
minusranta och statsobligationskép som utvecklingen mer tydligt bérjade ga at ratt hall. En
speciell problematik i det har laget, som jag varit inne pa ett antal ganger tidigare, ar att det &r
mycket viktigt att arbetsmarknadsorganisationerna upplever att de kan betinga sina kommande
avtalsforhandlingar pa inflationsmalet. Att hoja reporantan pa dagens mote okar naturligtvis
varken sannolikheten for att den nedatgaende trenden i inflationsforvantningarna ska vanda eller
chansen for att arbetsmarknadens parter ska ha fortroende for att Riksbanken framover klarar

sitt inflationsmal.

Det tredje skalet till att avvakta med att hdja repordntan hdanger samman med den penningpolitik
som manga andra centralbanker fér stunden véljer att bedriva, framfor allt férstas varldens
ledande centralbanker Federal Reserve och ECB. Fed har under aret sankt sin styrranta vid tre
tillfdllen, senast i slutet av oktober. ECB har, a sin sida, i mitten av september lanserat ett
omfattande paket med bland annat lagre rdnta pa sin insattningsfacilitet, en ny "forward
guidance” tydligt knuten till prisstabilitetsmalet snarare an ett visst datum i framtiden och nya
nettokop av finansiella tillgangar som ska paga tills strax fore den férsta rantehéjningen. Fragan
ar da vad konsekvenserna blir av att Riksbanken, om réantan nu hojs sa som foreslas i utkastet till
penningpolitisk rapport, gar at motsatt hall. Vi vet ju att marknaden kan dndra sina férvantningar
mycket och snabbt, och detta kan fa stora effekter pa framatblickande finansiella priser, till

exempel vaxelkurser.

Jag har vid ett antal tillfallen under det har aret gjort podngen att den svaga utvecklingen av
kronans vaxelkurs under de senaste fem aren inte i huvudsak beror pa Riksbankens
penningpolitik. Analysen har ar inte sarskilt komplicerad utan bygger pa konstaterandet att till
exempel dven den norska kronan och den nyzeeldndska dollarn har férsvagats patagligt under
samma period, och detta trots att penningpolitiken i de har landerna hela tiden har varit mindre
expansiv @n i Sverige. Slutsatsen jag drar av detta ar att valutor i sma 6ppna ekonomier generellt

sett tenderar att tappa i varde nar det ar oroligt i varlden.

Men efter publiceringen av den penningpolitiska rapporten i oktober har den svenska kronan
forstarkts snabbare an den norska kronan, mot bade euron och den amerikanska dollarn. Mot

euron har den svenska kronan starkts med knappt 2,5 procent, att jimféra med lite mindre an
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1 procent for den norska kronan. Motsvarande siffror mot den amerikanska dollarn ar strax
under 3 procent och knappt 1,5 procent.® En inte alltfér vdgad gissning &r att den storre
forstarkningen av den svenska valutan i ganska stor utstrackning beror pa att marknaden har
borjat lita allt mer pa att Riksbanken kommer att besluta om en hojd reporanta pa dagens mote.
Jag uppfattar inte utvecklingen sa har langt som dramatisk pa ndgot satt, men skulle
forstarkningen fortsatta kommer den forr eller senare att bli ett problem ur inflationssynpunkt.
Man maste i det har sammanhanget halla i minnet att inflationsprognosen redan utan en sadan

forstarkning forst ligger stabilt pa inflationsmalet mot slutet av 2022.

De skél jag har anfort till att idag avsta fran att hoja repordntan har det gemensamt att de alla
handlar om vara férutsattningar att klara inflationsmalet framover. Att just tydliggora att det ar
inflationsmalet som ar styrande for penningpolitikens utformning uppfattar jag som sarskilt
viktigt i det har laget nar ganska manga bedémare har tolkat signalerna fran det penningpolitiska
motet i oktober som att Riksbanken ser det som ett sjalvandamal att komma upp till nollrénta.
Darfor ar det ocksa mycket bra att vi i utkastet till penningpolitisk rapport nu slar fast att
direktionen i ljuset av sdmre konjunktur- och inflationsutsikter kan komma ”att saval sanka
reporantan som vidta andra atgarder for att géra penningpolitiken mer expansiv”. Det bor
forhoppningsvis ocksa klargora att vi inte betraktar nollrantan som den nya nedre gransen for

reporantan.
Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stodjer forslaget att idag hoja reporantan till noll procent. Jag stodjer ocksa den
penningpolitiska plan som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport och de 6vriga

prognoser som presenteras dar.

Vid det penningpolitiska motet i oktober beddmde jag att det formodligen skulle finnas
forutsattningar att hoja reporantan till noll procent vid dagens moéte. Men jag lyfte fram tva
faktorer som skulle vara viktiga for beslutet. Den forsta rorde inflationen och fortroendet for
inflationsmalet. KPIF-inflationen hade fallit under sommaren och var 1,3 procent i september.
Den nedgangen var vantad, framst orsakad av fallande energipriser, och bedémdes som tillfallig.
Inflationen har déarefter stigit i linje med var prognos. KPIF-inflationen blev 1,7 procent i

november och 1,8 procent rensat for energiprisernas bidrag. Inflationen &r alltsa ndra malet och

6 Valutakurser den 17 december kI 15:00.
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var bedémning ar att inflationen kommer att ligga kvar nara malet om penningpolitiken utformas

enligt forslaget i utkastet till penningpolitisk rapport.

Inflationsforvantningarna i Prosperas undersokning har fallit efter inflationsnedgangen under
sommaren. De langsiktiga forvantningarna ligger nu strax under 2 procent. Jag skulle girna se att
forvantningarna lag lite hogre. Men nivan ar anda inte alarmerande lag, sarskilt med tanke pa att

den senaste undersoékningen genomfordes innan inflationssiffran fér november hade redovisats.

Den andra faktorn rérde konjunkturutvecklingen. Dar star sig bilden ganska val i férhallande till
den information vi hade vid motet i oktober. Internationellt har vi sett en del tecken pa att
stamningslaget har stabiliserats eller forbattrats. Fortroendeindikatorerna ar fortsatt svaga inom
europeisk industri men de har i varje fall inte fortsatt nedat. Fértroendet ar starkare i
tjanstesektorn och de sammantagna indikatorerna ligger pa nivaer som tyder pa ett normalt
konjunkturlage framover. Arbetsmarknaden &r stark i saval USA som euroomradet och hushallen
ar optimistiska. Utvecklingen de allra senaste dagarna tyder pa att riskerna har minskat for
stérningar i nartid fran Brexit-processen och handelskonflikten mellan USA och Kina. Optimismen
och riskaptiten har tilltagit pa finansiella marknader och manga aktieindex ligger nu pa eller nara

historiska toppnivaer.

| Sverige har den samlade realekonomiska utvecklingen i stallet varit marginellt svagare &n
vantat. BNP-tillvaxten for tredje kvartalet blev lite ldgre &n var prognos och vissa
fortroendeindikatorer har forsvagats. Men forandringarna ar sma och den sammantagna bilden
ar fortsatt att konjunkturlaget blir balanserat de kommande aren. Forutsattningarna for den
svenska konjunkturen forbattras dessutom om den internationella konjunkturbilden nu borjar

ljusna.

Ett omrade i svensk ekonomi dar jag tycker att vi trots allt ser en tydlig stabilisering ar
bostadsmarknaden. Bade byggandet och bostadspriserna foll tillbaka efter topparet 2017. Men
nu har priserna rort sig langsamt uppat under en langre tid, och olika aktérers forvantningar pa
den framtida prisutvecklingen ar mattligt optimistiska. Prognosen att byggandet ska ligga 6ver
40 000 bostader om aret kanns nu mer robust. En rantehojning till noll procent i kombination
med tydliga signaler om att rantan vantas forbli lag under lang tid framover kommer inte att

medfdra problem pa den har marknaden.

Lat mig nu redogora fér mina penningpolitiska 6vervagningar. En viktig utgangspunkt for min syn
pa dagens penningpolitiska beslut &r att styrrantan ar nara sin effektiva nedre grans. Nar rantan

ar nara den nedre gransen ska man inte forvanta sig att rantebesluten kan beskrivas med hjalp av
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en enkel handlingsregel, sarskilt inte en handlingsregel som baseras pa styrrantans historiska

samband med inflation och konjunktur.

Vi har under hela min tid i Riksbankens direktion brottats med ett svagt inflationstryck. Under
aren fram till och med 2016 blev inflationen lagre dn malet. Fortroendet for inflationsmalet
borjade forsvagas. Vi sdnkte styrrantan till som ldgst -0,50 procent, men om vi hade haft tillgang
till en mer effektiv penningpolitisk verktygslada hade det varit motiverat att fora en dnnu
expansivare penningpolitik under de aren. Da hade vi snabbare kunnat starka det underliggande
inflationstrycket i ekonomin och fatt upp inflationen till, och kanske 6ver, 2 procent och pa sa satt
sett till att reparera fortroendet for inflationsmalet. Da hade vi ocksa lattare kunnat hoja

styrrantan i takt med att konjunkturen starktes.

Men i stéllet for att reagera annu mer kraftfullt under 2014-2016 har styrrantan hallits pa en lag
niva under en langre period. Trots en starkare konjunktur, en svagare vaxelkurs och hogre
inflation holls styrrantan oférandrad under 2017 och fram till héjningen i december 2018. Den
har penningpolitiken var nédvéndig for att KPIF-inflationen, med stéd av uppgangen i

energipriser, skulle na upp till ungefar 2 procent i snitt under 2017-2019.

Inflationshistoriken ar alltsa battre idag an for tre ar sedan och fértroendet for inflationsmalet
har starkts. De penningpolitiska forutsattningarna har darfor forbattrats dven om fortroendet
annu kanske inte ar helt aterstéllt. | takt med att fértroendet blir starkare och vi rér oss langre
bort fran styrrantans effektiva nedre grans kommer sannolikt den penningpolitiska

|Il

handlingsregeln att bérja uppfattas som mer “norma

Det har var alltsa min utgangspunkt infor dagens beslut. Men den utgangspunkten foérklarar inte
fullt ut varfor jag foresprakar en hojning av reporantan idag. Det ar ju tydligt att inflationstrycket
fortfarande ar svagt. En lite hogre inflation an den som ligger i var prognos skulle ge en battre
maluppfyllelse, sarskilt med tanke pa att inflationsférvantningarna har rort sig nedat under
hosten. En nagot mer expansiv penningpolitik &n den vi planerar skulle ocksa kunna ge ett lite

ytterligare stod till det osakra konjunkturlaget.

Det problem jag ser ar aterigen kopplat till att styrrdntan ar néra sin effektiva nedre gréns. Jag ser
inget enkelt satt att gora penningpolitiken ”lite mer expansiv” pa ett satt som gynnar den svenska

ekonomin. Jag vill paminna om utvecklingen tidigare under aret.

Vi har successivt reviderat de penningpolitiska planerna i en allt mer expansiv riktning, dels
genom att skjuta pa den rantehdjning som vi planerar att besluta om idag, dels genom att inte
langre planera for ytterligare rantehdjningar under de kommande tva aren. Var kommunikation i

kombination med den internationella och svenska ekonomiska utvecklingen medférde att
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marknadens forvantningar pa var penningpolitik skiftade snabbt och kraftigt i expansiv riktning i
hostas. Marknadsrantorna sjonk och kronan férsvagades snabbt, bland annat som en foljd av att
den réntehojning vi diskuterar idag inte langre forvantades genomforas. Var penningpolitik blev
mer expansiv an vi avsag. Dessutom beddmer jag att penningpolitiken blev expansiv pa ett satt
som pa sikt varken skulle gynna inflationsutvecklingen eller den svenska ekonomiska
utvecklingen. Jag tanker till exempel pa kronférsvagningen som skedde fran redan svaga nivaer.
En sadan kronfoérsvagning kan maijligen ge stéd at inflationen pa kort sikt, men pa lite langre sikt
finns det da risk att en kraftig kronforstarkning istéllet pressar ner inflationen. Samtidigt uppstar

da onodig osdkerhet om vart kronan ar pa vag vilket inte gynnar ekonomin i stort.

Det alternativ till en rantehojning idag som jag har 6vervagt att férespraka ar att lamna rantan pa
-0,25 procent och prognosticera att rantan i sa fall mest troligt skulle hallas kvar pa den nivan
under hela prognosperioden. Men jag bedémer alltsa att en héjning av réntan idag ar mest
lamplig. De senaste veckornas utveckling pa de finansiella marknaderna baseras pa férvantningar
om att styrrantan kommer att héjas idag. Att Iamna rantan oférandrad ar darfor sannolikt det
alternativ som medfor storst foérandringar fran nuldget. Visserligen ar den substantiella skillnaden
mellan de har penningpolitiska alternativen liten — skillnaden &r ju en enda réntehdjning under en
trearsperiod. Men jag tror att det har beslutet 4nda har ganska stor betydelse for
férvantningarna pa den framtida penningpolitiken. En utebliven rantehdjning idag riskerar att

medfdra en atergang mot den o6nskade volatilitet och osdkerhet vi upplevde i hostas.

Den penningpolitik vi nu planerar innebar att styrrantan kommer att vara mycket lag under hela
prognosperioden. Det ar en fortsatt expansiv penningpolitik som ger stod at konjunkturen och
som bidrar till att halla inflationen uppe. Det mest troliga ar att repordntan kommer att hallas
kvar pa noll procent under hela prognosperioden. Det kommer i varje fall att krdvas ganska stora
forandringar i inflationstrycket innan det uppstar ett behov av att hoja rantan ytterligare. Om
inflationen utvecklas svagare an i var prognos kan penningpolitiken beh6va géras mer expansiv,
till exempel genom att rdntan sanks tillbaka till 0,25 procent. Dessutom &ar Sveriges offentliga
finanser i gott skick. Det, i kombination med de laga réntorna, ger goda forutsattningar att

bedriva en expansiv finanspolitik om konjunkturen forsvagas.
Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag bedomer att konjunkturen i Sverige fortfarande &r i en nedgangsfas. Jag staller mig darfor inte
bakom férslaget att hoja reporantan fran -0,25 procent till noll procent. Jag staller mig inte heller
bakom forslaget till repordntebana i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Jag anser att
genom att vanta med att hoja reporéntan i nartid okar sannolikheten for att varaktigt behalla

inflationen nidra malet och att avvakta med en hojning dven 6kar maéjligheten att fortsatta med
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langsamma hojningar av reporantan under kommande ar. Jag foredrar en rantebana som
indikerar en hojning under forsta halvaret 2020, under forutsattning att konjunkturen da har
stabiliserats, och att reporantebanan sedan indikerar cirka en hojning per ar under 2021 och

2022. Lat mig motivera de penningpolitiska avvdgandena som ligger bakom min reservation.

For att avgora tidpunkten for en rantehdjning ar det ett flertal faktorer som jag beaktar. | nulaget
behover vi viaga bakatblickande statistik, som utfall for inflation och tillvaxt som tyder pa en
hyfsat god utveckling i svensk ekonomi, mot framatblickande indikatorer som tyder pa att
tillvdaxten i svensk ekonomi fortfarande mattas av. | detta lage behoéver vi dven vaga fordelar och
risker med en rantehdjning i december mot de fordelar och nackdelar som féljer av att vanta
med en rdantehdjning ytterligare en period. Innan jag gar in pa detaljerna i dessa avvaganden, lat
mig forklara min syn pa utvecklingen i svensk och global ekonomi och vad de innebar fér svensk

tillvaxt, arbetsmarknad och inflation pa ett par ars sikt.

Tillvaxten i Sverige har mattats av under de senaste tva aren. Det som borjade med en nedgang
pa svensk bostadsmarknad under andra halvaret 2017 har sedan forstarkts av en nedgang i
konjunkturen i omvarlden, driven av bland annat osdkerhet kring Brexit och av handelskonflikten
mellan USA och Kina. Bostadsmarknaden i Sverige har stabiliserats men utvecklingen for
investeringar, konsumtion och arbetsmarknad drar ned utsikterna for svensk ekonomi i nartid.
Resursutnyttjandet har fallit under ca ett ars tid enligt Riksbankens RU-indikator och visar annu

inga tydliga tecken pa att stabiliseras.

Prognoser pa flera ars sikt ar alltid forknippade med stor osdkerhet. | dagslaget ar dven
prognosen pa kort sikt mer osdker an normalt. Framatblickande indikatorer som kan ge
vagledning om utvecklingen i nartid spretar, bade med avseende pa utvecklingen i var omvarld
och i Sverige. Global handel har stagnerat vilket framfor allt tynger tillverkningsindustrin i manga
lander. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin befinner sig pa nivaer som indikerar fortsatt
minskad industriproduktion i ett stort antal lander som &r viktiga for Sverige. Samtidigt har
tjdnstesektorer och arbetsmarknader i manga lander fortsatt att utvecklats relativt val och
indikatorer tyder pa att spill-over effekter fran tillverkningsindustrin till tjanstesektorerna
fortfarande ar begransade. Samma monster syns i svensk statistisk, men i Sverige visar dven

arbetsmarknaden och inkdpschefsindex for tjanstesektorn svaghetstecken.

| Sveriges fall forstarks osakerheten tyvarr av att arbetsmarknadsdata har varit felaktigt
rapporterad. Aven om dessa fel har upptackts vet vi att AKU-statistiken fortsatt ar osiker till féljd

av att urvalet nu dr mindre och bortfallet &r stort.

For att bedoma utvecklingen framover och forutsattningarna for att varaktigt na inflationsmalet

lagger jag i dagslaget extra stor vikt pa indikatorer for hushallens fortroende, for
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industriproduktionen och for arbetsmarknaden. Dessa &r viktiga da prognosen i den
penningpolitiska rapporten bygger pa en god utveckling i hushallens konsumtion samt fortsatt

god utveckling i exporten och att investeringar stabiliseras.

Under 2019 har hushallens konsumtion dampats och utvecklats svagare an historiska snitt.
Hushallens fortroende, framfor allt forvantningar pa svensk ekonomi, ar kvar pa mycket lag niva.
Detta i kombination med en avmattning pa arbetsmarknaden kan bidra till forsiktighet fran

hushallen framover trots relativ god utveckling i hushallens disponibla inkomster.

Svensk export har utvecklats val trots en stagnation i global handel. Det ar ovanligt att svensk
export vixer snabbare an varldsmarknadstillvaxten och det finns darfor en risk att vi kommer att
se en nedgang i exporten framover. Bade Konjunkturbarometern for tillverkningsindustrin och
inkopschefsindex tyder pa att svensk export och darmed industriproduktionen kommer att

dampas under 2020.

Aven om jag ser tydliga nedatrisker i prognoser vill jag ndmna att jag samtidigt ser tecken pé att
konjunkturen kan vara pa vag att stabiliseras. Det ar detta som gor att jag ser en rantehdjning
under 2020 som lamplig. De flesta framatblickande indikatorer har inte fortsatt att forvarras. En
viss stabilisering kan dven skdnjas i euroomradets konjunktur. Sannolikheten for ett avtalslost
Brexit har minskat, och USA och Kina har gjort framsteg i handelsférhandlingarna. Riskbilden for
global ekonomi har férbattrats nagot under de senaste manaderna. Just riskbilden ar for mig
extra viktig da signalerna spretar om var konjunkturen ar pa vag. Jag vill darfor lyfta fram ett antal
risker (inte en fullstdndig lista), bade positiva och negativa, som kommer vara viktiga for dagens

och framtida penningpolitiska beslut. Jag borjar med risker pa nedatsidan.

Den framsta risken pa nedatsidan i nartid ar den politiska osakerhet som har praglat finansiella
marknader och paverkat den ekonomiska utvecklingen i hog grad de senast aren. Trots positiva
tecken att en del osdkerhet kan skingras ar min bedémning att osdkerhet kommer att besta
under lang tid framover, framfér allt kring handelspolitiken. Vi behdver ha hog beredskap for att

utvecklingen snabbt kan forsamras igen.

Jag vill samtidigt lyfta fram att utvecklingen dven kan bli battre dn den vi ser i prognosen. Mindre
politisk osdkerhet i omvarlden skulle kunna bidra till hdgre investeringsvilja och en aterhdamtning i
global handel som skulle gynna Sverige. En mer expansiv finanspolitik med inriktning pa
produktiva investeringar och hogre sysselsattning skulle ocksa kunna leda till en 6kad tillvaxt. Det

skulle bidra till att inflationen varaktigt kan stabilisera sig nara inflationsmalet.

Min samlade bedomning av konjunkturlaget ar dock att vi fortfarande befinner oss i en

nedgangsfas. Det finns positiva tecken pa att en stabilisering kan vara pa gang, men riskerna
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dominerar fortfarande pa nedatsidan. | detta lage med orolig omviarld och blandade signaler om
utvecklingen i svensk ekonomi ar tidpunkten for en ranteh6jning viktig. Lat mig darfor lyfta fram

vad jag ser som viktiga penningpolitiska avvdaganden for tidpunkten for en rantehdjning.

Det som talar for en rantehojning ar att de senaste manadernas utfall for inflationen har varit i
linje med prognos och mycket tyder pa att inflationen kan stiga ytterligare under kommande
manader. Utover detta kan en lang period med negativa rantor ha negativa sidoeffekter pa
ekonomin, vilket beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten pa ett fortjanstfullt satt.
Detta ar en parameter som jag anser att vi bor ta i beaktande. Ytterligare en faktor som jag har
vagt in ar marknadens prissattning och férvantningar pa en héjning i december. Att en hojning i

december ar val forankrad bland hushall och penningmarknadens aktorer talar fér en hojning.

Det som talar emot en rantehdjning i dagslaget ar osdakerheten i konjunkturlaget, att
resursutnyttjandet fortfarande faller samt att riskbilden for tillvdxt och inflation pa medellang sikt
ar pa nedsidan. Det finns en risk att en rantehdéjning i dagslaget bromsar en konjunkturuppgang
innan den har hunnit fa faste. Det skulle leda till att repordntan sedan blir kvar pa noll under en
langre period an vad som annars hade varit nédvandigt. | vérsta fall kan Riksbanken tvingas backa
och igen sinka styrrdntan under noll och/eller inféra andra penningpolitiska stimulanser. Aven
vid en rantehojning i ett starkt konjunkturldge foreligger den risken da oférutsagbara handelser
alltid kan intraffa som snabbt paverkar den ekonomiska utvecklingen negativt. Men, da
styrrantan redan ar lag och Riksbanken redan har gjort stora kop av obligationer ar det extra

viktigt att en hojning av styrrantan ar hallbar.

Fordelen med att vanta med en rantehojning till dess att konjunkturen visar tecken pa att ha
stabiliserats ar att det 6kar sannolikheten for att varaktigt behalla inflationen nara malet. Det i sig
Okar mojligheten att behalla rantan vid noll och sedan fortsatta med gradvisa hojningar under
kommande ar. Laga rantor ger stod till hushallens kdpkraft och underlattar foretagens
finansiering av investeringar. Detta stodjer efterfragan pa arbetskraft och motverkar en

ytterligare avmattning pa arbetsmarknaden.

Nackdelen med att avvakta med en rantehojning ar att vi kan fastna i negativa rantor om
konjunkturstabilisering dréjer. Det skulle géra att negativa rdantor kan uppfattas som permanenta
med medféljande risker vilket jag redan har namnt. Jag vill dock passa pa att betona att jag inte
ser nivan pa reporantan som en malvariabel i sig. Det kan alltid komma allvarliga ovdntade
handelser dar nya rantesankningar och/eller andra penningpolitiska atgarder ar nodvandiga for

att motverka en kraftigt negativ utveckling i svensk ekonomi.

Slutligen vill jag betona att den ekonomiska utvecklingen och inflationstrycket, utéver

svangningar i konjunkturen, paverkas av ett antal strukturella férandringar i global och svensk
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ekonomi. | dag har jag valt att fokusera pa den kortsiktiga konjunkturutvecklingen for att det
paverkar min syn pa vad som ar en lamplig tidpunkt for en rantehdjning. Fér en val avvéagd
penningpolitik ar det viktigt att vi analyserar och tar in dven strukturella forandringar. Lat mig
mycket kortfattat exemplifiera med tre sadana férandringar: Demografi, digitalisering och

klimatférandringar.

Forst demografi: Aldrande befolkningar i manga lander i vastvarlden, inklusive i Sverige, paverkar
arbetskraftutbud och potentiell tillvaxt negativt och skulle kunna bidra till ett ddmpat
inflationstryck framover. Den andra faktorn, digitalisering, innebar en omfattande
strukturomvandling inom bland annat detaljhandeln som paverkar foretagens mojligheter att
anpassa priser till 6kande kostnader. Detta bidrar med stor sannolikhet redan i dagslaget till att

dampa inflationstrycket.

Klimatférandringar ar mitt tredje exempel som paverkar den ekonomiska utvecklingen. Gradvis
uppvarmning och mer frekvent extremvéader har redan bidragit till ovdntade svangningari
produktion och inflation i manga lander. Om klimatrelaterade risker i allt storre omfattning tas in
i kreditbedomningar kan det leda till forandrad prissattning pa finansiella tillgangar med effekter
for finansiell stabilitet, vilket i forlangningen kan ha effekter pa ekonomisk tillvdaxt och
inflationstryck. Till skillnad fran demografi och digitalisering som framst kan vantas ha en
dampande effekt pa inflationstrycket ar effekterna av klimatférandringar mer osakra. Har
behover vi bade mer data och mer analys for att battre forsta dessa mekanismer under

kommande ar.

Denna typ av strukturella skiften ar svara att fanga i makroekonomiska prognosmodeller. De
fordandrar dock forutsattningarna for penningpolitiken. For mig kommer det darfor vara viktigt att
analysera bade konjunktursvangningar och strukturella férandringar for att géra en bedémning

av vad som ar val avvagd penningpolitik framover.

Lat mig sammanfatta. Min sammanvadgda beddmning ar att riskerna forknippade med att héja
reporantan i dagslaget ar storre an de nackdelar som féljer av att vanta ytterligare nagra
manader tills vi ser en stabilisering i konjunkturen. Jag anser att genom att vinta med att héja
repordntan i nartid 6kar sannolikheten for att varaktigt behalla inflationen ndra malet och det
Okar dven mojligheten att fortsatta med langsamma hojningar av reporédntan under kommande
ar. Jag foredrar darfor en reporéntabana som indikerar en hdjning under forsta halvaret 2020,
under forutsattning att konjunkturen da har stabiliserats, och att rantan darefter hojs ungefar en

gang per ar under 2021 och 2022.
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Riksbankschef Stefan Ingves:

Jag staller mig bakom férslaget att hoja repordantan med 0,25 procentenheter till noll procent. Jag
staller mig ocksa bakom de prognoser och bedomningar om den ekonomiska utvecklingen i
Sverige och resten av varlden sa som de beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Var
prognos av reporantan — rantebanan - indikerar att efter den féreslagna hojningen av reporantan
vid dagens mote kan det dréja en langre tid innan nasta forandring i rantan sker. Detta ar helt i
linje med var syn vid det férra penningpolitiska moétet i oktober. Rantebanan ar var basta prognos
i dagslaget som illustrerar att penningpolitiken &r i ett slags vanteldge, nagot jag aterkommer till

langre fram. Och da ar nollrénta en battre utsiktspunkt an minusrénta.

Till penningpolitiken hér dven vara statsobligationskop. Vi uppratthaller ungefarligen nivan pa var
statsobligationsportfolj. Och narvaron pa obligationsmarknaden ger oss en méjlighet att snabbt
sanka eller hoja koptakten om det finns behov av att dndra penningpolitiken. Vi har med andra
ord ett gott utgangslage om vi skulle beh6va dndra penningpolitikens sammansattning och

riktning.

Vara bedémningar av den ekonomiska utvecklingen i omvérlden och i Sverige sammanfaller i
stora drag med de bedémningar som gjordes i oktober. Den globala ekonomin har nu gattinien
fas med lugnare tillvaxt. Under kommande ar bedéms den globala tillvaxten, sammanvagd med
KIX-vikter, bli ungefar 2 procent per ar. Inflationstrycket i omvéarlden har varit mattligt under
senare ar, sarskilt i euroomradet. Dar vantas inflationen stiga langsamt under kommande ar. |

omvarlden som helhet férvantas inflationen bli ca 2 procent under prognosperioden.

Det finns som vanligt ett flertal osdkerhetsfaktorer kring den globala ekonomiska utvecklingen
och listan ser ut ungefar som tidigare, dven om det gjorts framsteg pa nagra fronter. USA och
Kina har i dagarna meddelat att de ar ndra en 6verenskommelse om handeln dem emellan. Med
den information vi har idag ser det ut som att flera kortsiktiga fragetecken kring handeln mellan
landerna ar pa vag att I16sas. Formerna for Storbritanniens uttrade ur EU har klarnat efter det
brittiska valet den 12 december. Men nu vands fokus till hur den langsiktiga relationen mellan EU
och Storbritannien ska se ut. | Italien har osdkerheten kring finanspolitikens inriktning pa kort sikt
minskat i och med den nya regeringens uttalade ambition att félja EU:s budgetregelverk. Men i
ett langre perspektiv kvarstar dock stora utmaningar, till exempel nar det géller den offentliga
skuldsattningen och banksektorn. | en liten 6ppen ekonomi som den svenska ar det nog sa att en
typ av osdkerhet nastan alltid avlses av ndgon annan typ av osdkerhet i omvarlden. | var

verksamhet ar det en slags bakgrundsforutsattning som aldrig forsvinner.

For att komma till utvecklingen i Sverige kan man konstatera att den ekonomiska tillvdxten under

det tredje kvartalet i ar blev nagot lagre &n vantat. Prognosen for BNP-tillvaxten under
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kommande ar ar dock i stort som i var bedomning i oktober. Efter flera ar med god tillvaxt blir
BNP-tillvaxten mer mattlig framover, vilket hanger samman med en svagare efterfragan pa
Sveriges exportmarknader och den pagaende nedgangen i bostadsbyggandet. Resursutnyttjandet

gar fran att ha varit hogre an normalt till ett mer normalt lage.

Om jag lamnar tiondelarna darhan kan jag konstatera att inflationen fortsatter att utvecklas i linje
med malet och maluppfyllelsen ar god. De langsiktiga inflationsforvantningarna fortsatter daven
att ligga kring 2 procent. Samtidigt pekar inflationsprognosen pa en inflationstakt nara malet

under kommande ar.

Nar direktionen i februari 2015 forsta gangen sénkte reporantan under noll procent var det nog
ingen som forvantade sig att det skulle dréja fem ar att komma tillbaka till noll procent. Men
trots att den ekonomiska utvecklingen i Sverige under dessa ar varit mycket god, med hog tillvaxt
och sjunkande arbetsl6shet, tog det langre tid att fa upp inflationen varaktigt till vart mal, och vi
har flera ganger fatt skjuta pa bade rantebana och rantehojningar. Under denna femarsperiod
har vi dven i flera omgangar fatt utoka vara kop av statsobligationer i syfte att ytterligare pressa
ned det allmanna rdntelaget och tillfora likviditet till ekonomin. Efter obligationskop genomforda
under 2015-2017 hade Riksbanken kopt statsobligationer till ett nominellt belopp om drygt 300
miljarder kronor, vilket da motsvarade knappt 40 procent av statsskulden. Och samtidigt som vi
holl réntan pa historiskt 1ag niva och genomférde omfattande kop av statsobligationer, hade vi en
sarskild beredskap med avseende pa kronans utveckling i syfte att férhindra att en alltfor snabb

kronforstarkning skulle dventyra inflationsuppgangen.

Nar sen inflationen val ater stigit till nivaer kring 2 procent har direktionen valt att agera forsiktigt
med réntan och avvaktat med rantehdjningar for att se till att inflationen och
inflationsforvantningarna varaktigt utvecklas i linje med malet om 2 procent. En foérsta hdjning
genomfordes i slutet av férra aret. Och nu, i och med att férutsattningarna for en inflation nara

malet fortsatter att vara goda, hojs rantan ett steg till.

Men om riktningen pa penningpolitiken under senare ar varit tydlig, det vill sdga att vi sett
gradvisa rantehdjningar framfor oss, ar nu riktningen framdéver mer osaker. Penningpolitiken i
USA och i euroomradet kan sagas ha gatt in i ett vdnta-och-se ldge och det galler dven
penningpolitiken har hemma. Detta har att géra med att vi vantar oss en mer ddmpad konjunktur
under kommande ar, ett resursutnyttjande som gar mot ett normallage och en
inflationsutveckling i linje med malet. Om dessa prognoser visar sig vara korrekta kommer det
sannolikt drgja till slutet av prognosperioden innan nasta hojning av rantan sker. Det &r vad var

reporanteprognos visar. Samtidigt ar det langtifran “som vanligt” eftersom realrantan
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fortsattningsvis ar patagligt negativ och penningpolitikens majligheter och effektivitet diskuteras

alltmer.

Framtiden ar, som alltid, osdker. Konjunkturen kan utvecklas battre och den svenska inflationen
kan oka snabbare dn vad som antas i vara prognoser. | ett sddant scenario ser jag ingen bradska i
att hoja réntan. Inflationstakten kan fa 6verstiga malet under en tid, speciellt med tanke pa att
inflationen historiskt sett oftare legat under malet &n Gver. Det ar viktigare att vi inte dverskattar

” n

var férmaga till "fine tuning”, "tillrackligt nara” ar gott nog.

Omvant, skulle konjunktur- och inflationsutvecklingen bli sdmre d@n vad som beskrivs i
rapportutkastet finns det ett visst utrymme for penningpolitisk stimulans. De senaste arens
erfarenhet med negativ reporénta och kop av statsobligationer har visat att dessa haft avsedd
effekt. Men laget ar inte okomplicerat. Det finns skal att tro att genomslaget fér mer expansiv
penningpolitik kan vara trogare &n tidigare. En viktig kanal for penningpolitisk stimulans ar att
stimulera till hogre skuldsattning. Men hushallens lanestockar ar redan hoga, och tillvaxttakten i
bankernas utlaning till hushallen har sjunkit under senare ar, trots mycket laga rantor. Man kan

ana en slags mycket valkommen mattnad, vilket i sig ar bra.

Min slutsats ar att sa lange den ekonomiska utvecklingen inte avviker alltfér mycket fran vad som
beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport kommer penningpolitiken kunna bidra till att
stabilisera utvecklingen. Men utrymmet for rantesdnkningar och statsobligationskdp ar inte lika
stort som tidigare, och skulle utvecklingen bli vasentligt samre an i vart huvudscenario behdvs
sannolikt en annorlunda policymix i Sverige. | ett sadant scenario, som vi alltsa inte alls ser som
det mest sannolika, behévs mer innovativa metoder for att fa ut kdpkraft till hushall och foretag.
| ett sadant scenario ligger en kraftig expansion av var balansrakning narmare till hands &n en

minusranta mycket langre ner dn vad vi sett de senaste fem aren.

Lat mig tillagga, som jag ofta gor, att den langsiktiga utvecklingen pa den svenska
bostadsmarknaden utgor en risk for svensk ekonomi pa bade kort och lang sikt. En rad
strukturella problem kdnnetecknar den svenska bostadsmarknaden. Detta skapar dels obalanser
och 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. Fér att komma till ratta med dessa
risker och de strukturella problemen pa den svenska bostadsmarknaden behovs ett omfattande

reformarbete inom bostads- och skattepolitiken.

Lat mig avsluta med nagra lite mer personliga ord om Marvin Goodfriend, som gick bort i borjan
av december. Marvin Goodfriend var under manga ar forskningschef pa Federal Reserve Bank of
Richmond och var darefter professor vid Carnegie-Mellon University i Pennsylvania. Tillsammans

med Mervyn King utvirderade Goodfriend Riksbanken 2016 pa uppdrag av Riksdagens
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finansutskott. Men redan 2008 hade han utvarderat Riksbankens forskningsverksamhet.
Goodfriend ar nog ganska ensam om att ha last alla Riksbankens penningpolitiska protokoll. Vi

har genom aren haft formanen att fa diskutera viktiga centralbanksfragor med Goodfriend, och vi

ar tacksamma for detta, och fér de rad han givit oss.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e att hoja reporantan till noll procent och att detta beslut tillimpas fran och med

onsdagen den 8 januari 2020.

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 19 december 2019 kl. 9:30.

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade onsdagen den 8 januari 2020

kl. 9:30.

Vice riksbankscheferna Anna Breman och Per Jansson reserverade sig mot beslutet att nu héja

reporantan.

Breman anser att genom att vdnta med att hdja repordntan i nartid 6kar sannolikheten for att
varaktigt behalla inflationen ndra malet och det 6kar dven mojligheten att fortsatta med
langsamma hojningar av reporantan kommande ar. Breman féredrog en rantebana som indikerar
en hojning under forsta halvaret 2020, under forutsattning att konjunkturen da har stabiliserats,

och att rantan darefter hojs ungefar en gang per ar under 2021 och 2022.

Jansson féresprakade en rantebana som indikerar att rantan hojs en bit in pa prognosperioden, i
ett lage da det kan antas att forutsattningarna for att klara inflationsmalet framover ser lite

battre ut an for narvarande.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
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Vid protokollet

Maria Kindborg

Justeras:

Stefan Ingves

Martin Flodén

Cecilia Skingsley

Per Jansson

Anna Breman

Henry Ohlsson
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