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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 19 december 2018 beslutade Riksbankens direktion att héja
reporédntan med 0,25 procentenheter till 0,25 procent. Prognosen fér reporéintan indikerar att ndsta

héjning sannolikt sker under det andra halvaret 2019.

En majoritet i direktionen stéllde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som
beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. | omvarlden ar konjunkturutsikterna alltjamt goda och i
stort sett oférandrade sedan i oktober. | Sverige ar resursutnyttjandet fortsatt hégt, aven om utfall for
BNP-tillvaxten och inflationen har blivit svagare dn vantat. Arbetsmarknaden fortsatter att utvecklas

starkt. KPIF-inflationen och inflationsforvantningarna ar nara eller nagot éver 2 procent.

Flera ledamoter konstaterade att dven om inflationsprognosen ar nagot nedreviderad de ndarmaste aren
ar forutsattningarna fortsatt goda for att inflationen ska vara kvar nara inflationsmalet. | takt med att
inflationen och inflationsforvantningarna har etablerats kring 2 procent har behovet av en mycket
expansiv penningpolitik minskat ndgot och mot denna bakgrund ansag en majoritet i direktionen att det

var lampligt att nu hoja repordntan med 0,25 procentenheter till -0,25 procent.

Ledamoterna betonade att riskerna kring utvecklingen i omvarlden kvarstar sedan det senaste
penningpolitiska moétet i oktober. Man noterade ocksa osdkerheten i styrkan i det svenska
inflationstrycket da inflationsutfallen blivit lagre an vdntat den senaste tiden. | detta sammanhang
podngterades vikten av att penningpolitiken anpassas utifran utsikterna for konjunkturen och
inflationen. Prognosen for repordntan indikerar att nasta héjning av repordntan sannolikt sker under det

andra halvaret 2019.

Nagra ledaméter paminde ocksa om de risker som ar kopplade till den svenska bostadsmarknaden och

hushallens hoga skuldsattning.

Vice riksbankschef Per Jansson reserverade sig mot beslutet att h6ja reporéntan och stallde sig inte
bakom réntebanan i den penningpolitiska rapporten. Jansson hanvisade till den stora osdkerheten som
fortsatter att finnas kring styrkan i den mer varaktiga inflationstakten och ser mot den bakgrunden inget
behov av att hoja repordntan i dagslaget utan tycker att det ar battre att avvakta ytterligare information

och ga forsiktigt fram med ofdérdndrad ranta under dnnu en tid.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutveckling sedan senaste penningpolitiska motet

Amanda Nordstrom, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska motet i oktober har
politiska risker, handelskonflikten mellan USA och Kina och en oro for en eventuell avmattning i

den globala tillvaxten statt i fokus.

| Europa har Brexitforhandlingarna medfort att volatiliteten i det brittiska pundet stigit. Det
italienska budgetunderskottet ar fortsatt hogre an EU:s krav, dven om det reviderats ned i det
senaste budgetforslaget fran den italienska regeringen vilket bidragit till att italienska
statsobligationsrédntor blivit ndgot ldgre efter en brant uppgang tidigare under aret. Aven franska
Ianga rantor har stigit nagot i sparen av att budgetunderskottet reviderats upp for 2019.
Spridningseffekterna fran utvecklingen i Italien och Frankrike till andra langréantor i Europa &r

sma.

Mot bakgrund av 6kad oro for global avmattning har volatiliteten 6kat, exempelvis pa
aktiemarknaden. Oljepriset har ocksa fallit som f6ljd av att utbudet vdntas Overstiga efterfragan.
Dessutom finns en oro om vilka effekterna blir av handelskonflikten mellan USA och Kina.
Landerna har dock kommit 6verens om att temporért inte eskalera konflikten ytterligare.
Darutover har EU och Japan ratificerat ett handelsavtal. | sparen av ett allmant férsamrat
risksentiment har investerare sokt sig till sdkrare tillgangar som statsobligationer vilket bidragit
till att pressa ned rantor pa dessa vérlden 6ver. Svenska ranteskillnader mot Tyskland har stigit
nagot under hosten. Marknaden tillskriver detta till att Riksbanken ar nara en férestaende
rantehdjning medan forvantningarna pa en forsta hojning fran ECB senarelagts. Penningpolitiska
férvantningar har overlag sjunkit i omvarlden. Tillvaxtoro, marknadsstress, samt kommunikation
fran amerikanska centralbanken om en langsammare hojningstakt av malintervallet for federal

funds rate har bidragit till nedreviderade forvantningar i USA.

Infor detta penningpolitiska beslut tror de flesta marknadsaktorer pa en hojning av reporantan,
men de har blivit mindre 6vertygade i sparen av utfall fér BNP och inflation som varit under saval
Riksbankens forvantningar i oktober som marknadsférvantningar. Den vanligaste uppfattningen
bland marknadsaktorer ar att en hojning av reporédntan sker i kombination med en sankt

rantebana.
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

2[18]



prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid méten den 7, 11 och 14 december.

Utkastet till penningpolitisk rapport bordlades pa ett méte med direktionen den 13 december.

Det rader fortsatt osdkerhet om utvecklingen i omvarlden. BNP-tillvaxten i USA ar hég medan vi
for euroomradet sett ytterligare ett kvartal med 6verraskande svag tillvdaxt. Bedomningen ar att
detta i huvudsak ar tillfalligt, bland annat till féljd av problem inom bilindustrin dar nya regler
inforts for avgasmatning. Trots god konjunktur &r inflationstrycket forhallandevis lagt och olika
matt pa underliggande inflation ligger i de flesta fall under respektive centralbanks inflationsmal.
Den totala inflationen &r hogre, bland annat till foljd av uppgangen i energipriser, men ar
nedreviderad 2019 efter den senaste tidens fallande oljepris. Prognosen for KIX-vdgd styrrdanta ar

nedreviderad pa langre sikt i linje med terminsrantor.

Aven i Sverige bidrog tillfilliga effekter till att géra BNP-tillvixten det tredje kvartalet
Overraskande svag. Hushéllens konsumtion f6ll, bland annat till féljd av svag utveckling av inkop
av personbilar efter andrade skatteregler. Dessa bidrog positivt till konsumtionen andra kvartalet,
men negativt tredje kvartalet. Den underliggande utvecklingen av konsumtionen ar dock ganska
svag 2018 samtidigt som bostadsinvesteringarna faller i linje med prognos. Nedgangen i
bostadsinvesteringarna blir gradvis mindre under 2019, vilket bland annat styrks av att
bostadspriserna har 6kat nagot under nastan varje manad 2018. Arbetslésheten har fallit
Overraskande mycket och var i oktober och november nere pa en niva strax dver 6 procent.
Nastan alla indikatorer pekar pa fortsatt hog efterfradgan pa arbetskraft, men det finns

matchningsproblem pa arbetsmarknaden och arbetslosheten véntas stiga svagt framéver.

KPIF-inflationen var i november 2,1 procent vilket dr ungefar 0,3 procentenheter lagre an
prognosen i oktober. Prognosen for 2019 ar nedreviderad med 0,2 procentenheter, och nagot
mindre om man mater exklusive energi. Darefter ar revideringen dnnu mindre och inflationen
vantas ligga nara malet under i stort sett hela prognosperioden. Resursutnyttjandeindikatorn,
som sammanfattar ett stort antal olika matt pa resursutnyttjande, ligger kvar pa en mycket hog
niva. Det hoga resursutnyttjandet talar for en 6kande inflation. Dessutom pekar de nu pagaende
hyresférhandlingarna pa att hyrorna kommer att stiga snabbare framover, vilket ocksa bidrar till

hégre inflation. Samtidigt dr de flesta matt pa underliggande inflation lagre in 2 procent.?

Prognosforslaget baseras pa den penningpolitik som bedéms samla en majoritet vid dagens
penningpolitiska méte. Det innebar att repordntan nu héjs med 0,25 procentenheter till
-0,25 procent. Prognosen indikerar att ndsta hojning av repordntan sannolikt drdjer till andra
halvaret 2019 och reporéantebanan ar nedjusterad pa sikt. Riksbankens innehav av

statsobligationer uppgick i slutet av november till knappt 350 miljarder kronor i nominellt belopp.

1 De matt som har hanvisas till aterfinns i den penningpolitiska rapporten fran december 2018 i diagram 3:2.
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§2.

Prognosen bygger pa att forfall och kupongbetalningar aterinvesteras tillsvidare. Till och med

forsta halvaret 2019 sker detta i jamn takt enligt beslutet i december 2017.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Jag staller mig bakom férslaget till ny penningpolitisk rapport, forslaget att héja repordantan med
25 rantepunkter och det nya forslaget till reporantebana. Darutéver vill jag narmare kommentera
min syn pa de globala finansiella forhallanden, svenska inflationsutsikter och min syn pa

penningpolitiken.

Det penningpolitiska beslutet nu i december 2018 sker mot en bakgrund dar den globala
konjunkturen har mognat och ar pa vag mot en mer dampad BNP-tillvaxt. Denna fas i
konjunkturcykeln medfor att aktorer omprovar sina varderingar pa finansiella tillgéngar pa en rad
marknader och har lett till en férhéjd volatilitet samt fallande aktiepriser och

statsobligationsrdntor i manga lander.

De finansiella férhallandena i en rad ekonomier forvantas fortsatta stramas at, daribland via
mindre expansiv penningpolitik. Ddremot antas den atstramningen att ga mer langsamt
framoéver. Sammantaget ser jag den finansiella handelseutvecklingen sedan férra motet som
acceptabel sett till Iaget i konjunkturcykeln och jag ser inte de férandrade
marknadsférhallandena som hittills observerats som bérjan pa en konjunkturnedgang i global
ekonomi. Men jag kommer aterkomma om detta nar jag diskuterar min syn pa riskerna mot

prognosen.

Inkommen data for svensk ekonomi bekréftar ett fortsatt hogt resursutnyttjande. Fran
efterfrageperspektivet handlade tredje kvartalets svaga konsumtion mestadels om tillfalliga
effekter, men sett 6ver en langre period forefaller hushallens konsumtion bli ndgot mer dampad
framéver, i linje med den reviderade prognosen i rapporten. Arbetsmarknaden har a andra sidan
overraskat positivt. Ett fortsatt hogt resursutnyttjande ar centralt for att prognosen om en
inflation ndra malet ska kunna sta sig. Bristtalen vad galler arbetskraft ar de hogsta sedan
Konjunkturbarometern borjade redovisas for hela naringslivet for drygt 20 ar sedan. Vad galler
Ioneutveckling har utfall visserligen medverkat till en marginell nedjustering av den forvantade
I6nedkningstakten framdver. Men enligt Riksbankens senaste foretagsundersdkning uppger
foretag att bristnivaerna nu ar sadana att det ar aktuellt med I6nedkningar utéver avtal for
erfaren arbetskraft och specialister. Det talar for stigande I6nedkningstakt ocksa i bredare

arbetsmarknadsgrupper sett 6ver prognosperioden, vilket Riksbanken prognostiserar.

Fran den finansiella och makroekonomiska bedomningen 6vergar jag nu till min penningpolitiska

beddmning. Vid oktobermdtet gjorde direktionen prognosen att repordntan, givet de
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inflationsutsikter som da observerades, skulle kunna héjas vid nagot av motena i december eller
februari. Jag vill vara tydlig med att den prognosen inte var nagon autopilot utan att jag infor
dagens mote forutsattningslost provat om reporantan bor hojas vid dagens mote eller lamnas

oférandrad.

Jag konstaterar att maluppfyllelsen for inflationen ar god och har varit god i mer an ett ars tid.
Inflationsférvantningarna sett till olika finansiella priser och enkatundersékningar har varit stabila
runt malet en langre tid. Resursutnyttjandet har varit hogt en langre period vilket talar for
fortsatt uppgang i priser och loner. Behovet av att stédja denna utveckling med penningpolitik
har darfor minskat nagot. Jag stéller mig darfor bakom forslaget att hoja reporantan till

-0,25 procent.

Inflationsdata har pa senare tid visserligen kommit in pa den svaga sidan, men prognosen har inte
reviderats i den utstrdackning att jag ser detta som ett problem. KPIF-inflationen kommer falla
tillbaka i takt med den férvantade utvecklingen i energipriserna men i gengald vantas KPIF-
inflationen utan energipriser gradvis stiga under kommande ar. Med férankrade
inflationsforvantningar forvantas dessa omstandigheter kunna passera utan att det krdvs en

annorlunda penningpolitik.

Den fortsatta penningpolitiken kommer som alltid att vara beroende pa inflationsutsikterna. |
Sverige ar den framsta konjunkturrisken utvecklingen pa bostadsmarknaden. Omvarldsriskerna
beskrevs i oktoberbedémningen som 6kade och ingenting har hant sedan dess som motiverar att
jag ser lagre risker. De politiska konflikterna om olika handelsrelationer har pagatt en langre tid,
och de senaste manaderna anfors de alltmer som férklaringar till bade sémre
finansmarknadsutveckling och svagare fortroenden i flera stora ekonomier. En mer varaktig
nedgang i global handel, fértroende och finansiella priser skulle snabbt kunna kréva férandring av
Riksbankens penningpolitiska bedémning. Aven en oordnad utveckling fér det brittiska EU-
medlemskapet, samt finanspolitiska kraftmatningar i Italien utgor en risk for EU-blockets

konjunkturutveckling och darmed dven for Sverige.

Omvarldsriskerna skulle kunna motivera att avvakta med dagens rantehdjning, men inflation
tenderar att komma sent i konjunkturcykeln och emellanat med en éverraskande kraft. |
kombination med var sammantagna prognos anser jag att det vager 6ver for en hojning idag. En
hojning idag kan dessutom utvarderas ordentligt innan det att det enligt prognoserna ar
motiverat med nasta hojning. Skulle inflationsutsikterna forandras pa ett vasentligt satt kommer

jag stodja justerade tidpunkter och omfattning pa de prognostiserade hdjningarna.
Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag vill borja med att sdga att jag staller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport, och jag stodjer forslaget att hdja repordntan med 0,25 procentenheter

till -0,25 procent och samtidigt revidera ned prognosen for reporantan nagot.
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Dagens mote ar historiskt i sd motto att vi efter nastan fyra ar med negativ reporénta diskuterar
forslaget att hoja rantan. Vart budskap vid moétena i september och oktober var att reporantan
skulle kunna hojas vid detta mote eller vid motet i februari nasta ar, under forutsattning att
konjunktur- och inflationsutsikterna stod sig.? Den viktiga fragan fér min del att ta stillning till i

dag ar om utsikterna for inflationen framover ar i linje med var bedémning i oktober.

Nar det galler tillvaxten i omvarlden har inte prognosen forandrats namnvart sedan vart senaste
penningpolitiska moéte. Tillvaxten mattas nu av i manga lander, men den KIX-vagda BNP-tillvixten
berdknas anda ligga pa drygt 2 procent de kommande aren. De risker vi tidigare lyft, och som
skulle kunna innebara en samre global utveckling, kvarstar. Riskerna for att 6kade handelshinder
paverkar global handel och tillvixt negativt eller att vi i Europa drabbas av negativa effekter i
kélvattnet av Storbritanniens uttrade ur EU behover fortsatt bevakas noggrant. Detsamma galler
den osékerhet som féljer i sparen av diskussionerna mellan EU och den italienska regeringen

kring den italienska budgeten.

For svensk del indikerar BNP-siffrorna for det tredje kvartalet 2018 en svagare tillvaxt an vad vi
forvantade oss i oktober. Att BNP sjonk mellan kvartal tva och tre ar anmarkningsvart. Men var
beddmning ar att det till stor del forklaras av tillfalliga faktorer, vilket bland annat stods av att
flera indikatorer pa stamningslaget i ekonomin &r starkare dn normalt. Det géaller exempelvis Kl:s
barometerindikator. Men jag vill ocksa framhalla att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin
ar fortsatt hogre an normalt, och bristen pa arbetskraft dr rekordhég. Sysselsattningsgraden
befinner sig ocksa pa en historiskt hog niva. Pa den svenska arbetsmarknaden ar laget alltsa

fortsatt starkt, vilket har betydelse for inflationsutsikterna.

En faktor som skulle kunna paverka den inhemska efterfragan negativt i forhallande till var
prognos ar att hushallen inte ar lika positiva i sin syn pa ekonomin som tidigare, vilket bland
annat bekraftas av Kl:s konfidensindikator. Hushallen har sannolikt paverkats av den osakra
utvecklingen pa bostadsmarknaden och att boérsen har varit volatil. Samtidigt vantas hushallens
disponibla inkomster fortsatta vaxa i god takt varfor jag bedomer att prognosen over privat
konsumtion verkar rimlig. Var bedomning innebar att BNP-tillvaxten de kommande aren mattas

av och kommer att befinna sig nagot under en historiskt normal niva.

Nér det galler just inflationen gar det inte att komma ifran att de tva senaste utfallen for oktober
och november var besvikelser. Men jag menar samtidigt att det ar mycket viktigt att blicka
bortom enskilda manadsutfall. Inflationen matt med KPIF har legat nédra 2 procent sedan borjan
av 2017, och vi ser framfor oss att den dven mot slutet av prognosperioden ligger kring 2 procent.

Daremellan forvantas den variera en hel del, vilket har sin naturliga forklaring. Nastan halften av

2| den penningpolitiska rapporten i september formulerade vi det som att ekonomin skulle ha utvecklats som véntat och i

rapporten i oktober som att ekonomin skulle utvecklas pa ett satt som fortsatter att stodja inflationsutsikterna.
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bidraget till KPIF-inflationen under senare tid har utgjorts av stigande energipriser. Nar detta

bidrag inte langre haller uppe KPIF-inflationen kommer den tillfalligt att falla tillbaka.

Var prognos for KPIF exklusive energi varierar inte lika mycket, utan foljer ett enklare monster:
Inflationen stiger mot malet, for att sedan halla sig kvar dar. Pa kort sikt bidrar hégre hyror och
hogre livsmedelspriser, liksom positiva effekter pa importpriserna av att kronan varit svag under
2018. Det gor att inflationen matt med KPIF exklusive energi vantas na upp till 2 procent under

nasta ar. Vad talar da for att den ska halla sig kvar dar dven darefter?

Den viktigaste faktorn, som jag redan berort, ar den starka utvecklingen pa den svenska
arbetsmarknaden. En sadan utveckling brukar — med tidsfordréjning — ha en press uppat pa
I6nerna, vilket avspeglas i var prognos. Trots att [6neprognosen ar nagot nedreviderad jamfort
med oktober, har samtidigt prognosen for produktiviteten justerats ned patagligt, vilket fatt till
foljd att arbetskostnaderna per producerad enhet vantas stiga snabbare &n i var bedémning i

oktober.

Aven om inflationsutvecklingen de senaste m&naderna har varit en besvikelse menar jag att det
finns ett tydligt stod for var prognos att inflationen langre fram kommer att vara nara malet. En
ytterligare viktig pusselbit i mitt stallningstagande ar att Prosperas enkater visar att
inflationsforvantningarna fortsatt ligger stabilt runt 2 procent. Och en bidragande orsak till det ar
i sin tur sannolikt det som jag namnde tidigare, ndmligen att vi har en langre period bakom oss

med en KPIF-inflation i ndrheten av malet.

Sammantaget menar jag att utvecklingen i svensk ekonomi ar i linje med vara tidigare prognoser,
i den viktiga bemarkelsen att den fortsatt stédjer utsikterna for en inflation kring malet. Pa sa vis
uppfylls de kriterier vi tidigare stallt upp for att kunna inleda langsamma héjningar av reporantan.
Jag har darfor beslutat mig for att stodja forslaget till beslut att héja repordantan med

0,25 procentenheter, och jag stodjer ocksa den féreslagna repordantebanan. Den nagot lagre
banan jamfort med oktober avspeglar en fortsatt osdkerhet kring styrkan i inflationstrycket och
ett behov av att ga forsiktigt fram med rantehojningar. Om det senare skulle visa sig att
utvecklingen blir en annan an den vi nu prognostiserar kommer vi att behdva se 6ver

reporantebanan.

Jag vill avslutningsvis an en gang lyfta fram riskerna med hushallens skuldsattning och problemen
pa den svenska bostadsmarknaden, som vi beskriver ndrmare bade i utkastet till penningpolitisk
rapport och i var finansiella stabilitetsrapport som publicerades i november. For att den
ekonomiska utvecklingen i Sverige ska forbli god i ett langre perspektiv ar det centralt att dessa

risker hanteras.
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Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag staller mig bakom forslaget att hoja reporantan med 0,25 procentenheter idag. Jag staller mig
dven bakom utkastet till penningpolitisk rapport, de prognoser som ligger i rapportutkastet och

beddmningen av vilken repordanta som kommer att bli lamplig framover.

Den nya informationen efter det penningpolitiska moétet i oktober har huvudsakligen 6verraskat
pa nedsidan. Detta galler sdval utvecklingen internationellt som i Sverige. Internationellt ar
osakerheten fortsatt stor kring de framtida handelsrelationerna mellan USA och Kina liksom kring
villkoren for Storbritanniens uttrade ur EU. Fragetecknen kring styrkan i den globala
konjunkturen har blivit fler. | euroomradet har tillvaxten mattats. Det beror férmodligen till stor
del pa tillfalliga effekter i bilindustrin, men dven framatblickande indikatorer har férsvagats. Den
ddmpade optimismen runt om i varlden i kombination med férvantningar pa forsiktigare
penningpolitiska atstramningar har medfort att statsobligationsrantor har sjunkit. Dessutom har

borskurser och oljepriset fallit.

| Sverige har de negativa 6verraskningarna varit dnnu tydligare. Saval BNP-tillvixten i tredje
kvartalet som inflationen fér oktober och november blev betydligt Iagre an vantat. Men trots
svaga BNP-siffror fortsatter arbetsmarknaden att utvecklas starkt. Arbetslsheten har fallit och
sysselsattningen 6kat och foretagen fortsatter att rapportera stor brist pa arbetskraft.

Resursutnyttjandet &r fortfarande hogt.

Den svenska penningpolitiken har varit mycket expansiv under de senaste fyra dren. Reporantan
ar -0,50 procent och dessutom har Riksbanken kdpt stora volymer statsobligationer och
kommunicerat kring mojliga valutainterventioner for att férhindra att kronan blir alltfoér stark.
Bakgrunden till den har expansiva penningpolitiken &r ju att vi kommer fran en period dar
inflationen under manga ar, framst 2011-2015, blev alldeles for lag vilket medférde att
fortroendet for inflationsmalet forsvagades. Utvecklingen har darefter vants och inflationen har
de senaste tva aren legat nara malet. Inflationsférvantningarna har stigit och fortroendet for

inflationsmalet och penningpolitiken har starkts.

Vid det penningpolitiska motet i oktober bedémde jag att fortroendet for inflationsmalet och
penningpolitiken hade starkts tillrdckligt och att utsikterna for att inflationen skulle ligga kvar pa
en bra niva framover var tillrackligt goda for att vi skulle kunna ta ett steg bort fran den allra mest
expansiva penningpolitiken. Jag féresprakade darfor att reporantan da skulle héjas till

-0,25 procent. Jag haller fast vid den bedémningen trots att vi nu reviderar ner saval tillvaxt- som
inflationsprognosen. Var prognos ar att resursutnyttjandet fortsatter att vara hogt och att
inflationen ligger kvar néra tva procent de kommande aren om penningpolitiken bedrivs enligt

planen i utkastet till penningpolitisk rapport.

En omstdndighet som jag vill lyfta fram ar att marknaden ar forhallandevis val férberedd pa att

reporantan kommer att hojas vid dagens méte. Rantehdjningen i kombination med planerna for
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den framtida penningpolitik som indikeras i rapportutkastet blir darfor knappast en atstramning
jamfort med den penningpolitik vi tidigare har kommunicerat. Att idag avsta fran en rantehdjning
tror jag daremot skulle skapa en onddig osdakerhet om hur penningpolitiken kommer att bedrivas

framover.

De penningpolitiska utmaningarna har alltsa avtagit under de senaste aren. Mojligheterna att
bedriva en lite mer flexibel penningpolitik och att ta ett litet steg bort fran den allra mest
expansiva penningpolitiken har darmed férbattrats. Det bidrar till min bedémning att det ar

lampligt att hoja rantan idag.

Men det ar samtidigt oroande att inflationstrycket under lang tid har foérblivit svagt trots det hoga
resursutnyttjandet och den expansiva penningpolitiken. De senaste manadernas 6verraskande
laga inflationsutfall forstarker den har oron. Det ar tydligt att inflationen dnnu behdéver mycket
stod fran en expansiv penningpolitik och att rantehojningarna framaover inte far bli for snabba.
Detta speglas i den prognos fér reporantan som presenteras i utkastet till penningpolitisk
rapport. Rantebanan stammer val 6verens med min bedémning av vilken penningpolitik som
kommer vara ldmplig de kommande aren. Men vilken rénteutveckling som faktiskt blir Iamplig
beror pa hur inflationstrycket och konjunkturen utvecklas framover liksom pa vilket genomslag

rantehdjningarna far pa marknadspriser och pa ekonomin i 6vrigt.

Sammanfattningsvis stoder jag forslaget att héja repordantan med 0,25 procentenheter idag och

jag stoder dven de prognoser som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom forslaget att hoja repordantan med
0,25 procentenheter till -0,25 procent. Jag staller mig ocksa bakom saval den foreslagna

rantebanan som bilden och prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Detta ar mitt 24:e ordinarie penningpolitiska mote. Det andra dussinet ar nu fullt. Jag kommer i
mitt anférande gora nagra personliga reflektioner och dra slutsatser fran mina fyra forsta ar i
Riksbankens direktion. Det handlar inte om att jag pab6rjar mina memoarer. Daremot har dessa
reflektioner och slutsatser betydelse for mina penningpolitiska resonemang och slutsatser vid

detta beslutstillfalle.

KPIF ar malvariabel for penningpolitiken sedan férra aret. Vid den senaste inflationsmatningen i
november var den arliga 6kningstakten for KPIF 2,1 procent. Motsvarande matning i november
2014 visade pa en arlig 6kningstakt for KPIF pa 0,6 procent. Uppgangen ar 1,5 procentenhet, det
ar en signifikant uppgang. Under de gangna fyra aren har med andra ord inflationstakten rort sig
fran att vara langt fran inflationsmalet till att vara pa det. KPIF-inflationen har varit kring
inflationsmalet en langre tid. De senaste 20 manaderna har den aterfunnits i intervallet

1,7 - 2,5 procent. Den genomsnittliga inflationstakten under dessa 20 manader har varit
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2,1 procent. Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att inflationen kommer vara
2,1 procent i arstakt under 2018. Under 2019 bedoms KPIF att 6ka med 1,9 procent i arstakt.
Maluppfyllelsen ar god!

Arets decembermatning av inflationsférvantningarna pa ett ars sikt bland
penningmarknadsaktorer lag pa 2,1 procent. | december 2014 |ag forvantningarna pa ett ars sikt
pa 0,7 procent. Uppgangen ar 1,4 procentenheter, det ar en signifikant 6kning. Om vi ser till
decembermaétningen av inflationsforvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa
penningmarknaden lag medelvardet pa 2,0 procent. De senaste 36 manaderna har
femarsforvantningarna varit 1,9 procent eller hégre. Om man ser till férvdantningarna pa tva ars
sikt forstarks bilden av att inflationsforvantningarna ligger pa tvaprocentsmalet. | december lag

dessa férvantningar pa 2,1 procent. Inflationsforvantningarna ar val férankrade!

Arbetslosheten enligt Arbetskraftsundersékningarna lag i november i ar pa 5,5 procent (ej
sdasongsrensat). | motsvarande undersékning fér november 2014 var arbetslosheten 7,4 procent.
Nedgangen ar 1,9 procentenheter, det ar en signifikant nedgang. Sysselsattningsgraden var

68,9 procent i november 2018. Det var en 6kning med 2,7 procentenheter jamfort med

november 2014. Det &r en signifikant 6kning.

Under det senaste aret har AKU-arbetslésheten dock bara gatt ner med 0,3 procentenheter.
Slutsatsen ar att AKU-arbetslosheten &r pa vag att bottna. Medlemmarna i arbetsléshetskassorna
kan anses ha en forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden. | november 2018 lag andelen
Oppet arbetslosa medlemmar i arbetsloshetskassorna pa 2,6 procent. Det dr nagot hogre an
samma manad ett ar tidigare da andelen lag pa 2,4 procent. Nagra tiondelar av procent hit eller
dit spelar ingen storre roll, men kvalitativt ar det intressant att den nedatgaende trend som vi har

sett under flera ar nu har brutits. Trendbrottet understryker att arbetslésheten nu har bottnat.

Arbetslésheten ar dock enligt min mening fortfarande pa en fér hog niva. Idag handlar det dock
framst om att fa ner arbetslosheten for utrikes fodda. Och da ar det inte i forsta hand en fraga for
allman efterfragepolitik utan om arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetslésas

humankapital och sanker kostnaderna for att anstélla dem.

| den penningpolitiska vardagen ar det sdllan som vi har en horisont som stracker sig sa langt som
fyra ar. Vardagen bestar istallet av ett standigt flode av nya data, av nya siffror. Manga har som vi
i direktionen som arbetsuppgift att tolka detta flode. Om nagon siffra i ndgon mening avviker fran
det férvantade, om &n sa lite, blir det rubriker. Det ar latt att glémma bort den osdakerhet som
dessa siffror ar forknippade med och den manga ganger falska kansla av exakthet som sa latt
infinner sig. Hur latt glommer vi att manga siffror kommer fran undersékningar med sma urval?
Hur latt glommer vi att underlagen ibland kan vara bristfalliga? Vidare kan sdsongménster dndra
sig sa att det blir svart med sasongrensning och manskliga fel kan leda till felaktiga siffor. Och i
manga fall ar de siffror som kommer preliminéara, justeringar kan ske flera ganger under lang tid

innan siffrorna nar det definitiva stadiet.
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Jag myntade begreppet tiondelarnas tyranni i ett tal for tva ar sedan. Om man later
penningpolitiken styras av enstaka utfall for inflation, inflationsférvantningar, arbetsléshet,
tillvaxt och liknande utfall som av allehanda skal varierar med nagon tiondel hit eller dit utan att

nagot fundamentalt har dndrats, da rader tiondelarnas tyranni.

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 forvantningar. Inflationsprognosen i utkastet
till penningpolitisk rapport visar ocksa pa fortsatt god maluppfyllelse. Detta ar de avgorande
argumenten for mig for att det ar tid — ja hog tid — att borja hoja reporantan. Efter att ha

accelererat och natt marschfart kan vi nu latta pa gasen nagot.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom forslaget att hdja repordntan till -0,25 procent. Jag
stéller mig ocksa bakom saval den foéreslagna rantebanan som bilden och prognoserna i utkastet

till penningpolitisk rapport.
Dixi!
Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag staller mig inte bakom forslaget i utkastet till penningpolitisk rapport att nu héja reporantan
fran -0,5 till -0,25 procent. Eftersom jag férordar en oférandrad niva pa reporantan staller jag
mig inte heller bakom rapportutkastets forslag till repordntebana, som ju utgar fran en hogre

ranteniva. Jag ska i det som féljer lite mer i detalj utveckla skalen till mitt stallningstagande.

| den penningpolitiska rapporten i oktober kommunicerade direktionen att “om
inflationsutsikterna star sig ar det snart lampligt att borja hoja reporantan” eller narmare
bestamt att den inflationsprognos som da gjordes byggde pa ”att reporédntan hojs med

0,25 procentenheter vid det penningpolitiska moétet i antingen december eller februari”.
Huvudfragan att fundera pa nu ar saledes om inflationsutsikterna verkligen har statt sig sedan
vart penningpolitiska mote i oktober. For att forsoka besvara denna fraga ar det naturligt att, i
forhallande till Iaget pa det penningpolitiska motet i oktober, bdde granska vad som hant
utfallsmassigt med inflationen och diskutera om det finns nagon anledning att dndra prognosen

for den framtida inflationsutvecklingen. Jag borjar med att ga igenom inflationsutfallen.

Sedan vart oktobermote har tva nya utfall publicerats for inflationen. De avser oktober och
november. Tyvérr sa utgjorde bada utfallen, och sarskilt det for november, en ganska rejal
besvikelse. | oktober hamnade KPIF-inflationen lite 6ver 2,4 procent, att jamféra med en prognos
pa drygt 2,5 procent. Var prognos for november var att inflationen skulle fortsatta att ligga i
narheten av 2,5 procent men i stdllet foll den tillbaka till strax éver 2,1 procent. Jamfoért med
oktober 6kade darmed 6verskattningen av inflationen ytterligare i november, fran ett prognosfel

motsvarande 0,1 procentenheter till ett fel om drygt 0,3 procentenheter. Visserligen lag utfallen
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for KPIF-inflationen ddrmed i strikt mening ndrmare inflationsmalet &n vi férvantade oss, men
behallningen har ar snarare, menar jag, att det vacker fragor kring styrkan i den underliggande,

mer varaktiga inflationstakten.

Det dr i sammanhanget viktigt att notera att den 6verraskande laga KPIF-inflationen inte i nagon
storre utstrackning berodde pa en ovéantat svag utveckling av energipriserna. KPIF-inflationen
exklusive energipriser, som Riksbanken anviander som ett av sina matt pa underliggande inflation,
I3g i oktober knappt tva tiondelar av en procentenhet under prognosen i den senaste
penningpolitiska rapporten och i november 6kade avvikelsen till ndstan tre tiondelar. | stallet for
att som vi trodde sammantaget 6ka nagot under de tva senaste manaderna har inflationen
rensad for energipriser darmed gatt ner ganska rejalt, fran drygt 1,6 procent i september till cirka

1,4 procent i november.

Det ar dessvérre inte bara utfallen fér KPIF-inflationen exklusive energipriser som dokumenterar
att det har tillkommit fragetecken kring styrkan i den underliggande inflationstakten. Med ett
enda undantag minskade ocksa 6kningstakten i alla Riksbankens 6vriga matt pa underliggande
inflation fran september till november. Medianen fér matten pad underliggande inflation lag i
november lite 6ver 1,6 procent, att jamfora med drygt 1,7 procent i september. De tva matt som
i en empirisk utvardering visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden,
UND24 och KPIFPC, var dven de cirka en tiondel av en procentenhet lagre an i september och

uppgick till knappt 1,8 respektive lite mer &n 1,6 procent.3

En liten ljuspunkt i inflationsbilden &r att 6kningstakten for tjanstepriserna haller sig ganska stabil
ett par tiondelar av en procentenhet dver sitt historiska genomsnitt sedan 2010. Utfallet i
november var just under 1,9 procent, i stort sett oférandrat jamfort med september. Den
underliggande tjansteprisinflationen minskade dock tyvérr i bdde oktober och november.* Efter
ett par manader med en snabb uppgang har den dampats fran cirka 2,4 procent i september till

lite mindre @n 2,2 procent i november.

Jag gar med detta 6ver till att diskutera prognosen for inflationen. Det ar mot bakgrund av de
svaga inflationsutfallen, framfor allt for de olika matten pa underliggande inflation, svart att inte
dra slutsatsen att vi nu har att géra med en ganska tydligt forsamrad aktuell inflationsbild jamfort
med det penningpolitiska motet i oktober. Den utgangspunkten tycks ocksa finnas i utkastet till
penningpolitisk rapport, dar prognosen for KPIF-inflationen exklusive energipriser ar
nedreviderad med 0,1-0,2 procentenheter fram till sensommaren nésta ar. Att prognosen inte
sanks mer an sa beror pa att utfallssiffrorna for oktober bedoms ha paverkats av vissa ovanligt

stora tillfalliga prissankningar samtidigt som bade hyreshéjningarna och 6kningstakten for

3 Se fordjupningen ”Varfor matt pa underliggande inflation?” i den penningpolitiska rapporten i oktober.
4 Detta avser tjansteprisinflationen exklusive hyror, utrikes resor, teletjanster och fastighetsskatt samt rensad for effekter

av skatteférandringar (till exempel ROT).
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livsmedelspriserna det narmaste halvaret forutses bli hogre &n tidigare. Det gor att inflationen
rensad for energipriser, trots nedskrivningarna av prognosen som nu gors, dven fortsatt vantas
vara i narheten av 2 procent fran forsta halvan av 2019, om &n nagra manader senare an i den
penningpolitiska rapporten i oktober. Utvecklingen av KPIF-inflationen berdknas bli slagigare,
paverkad av energiprisernas stora upp- och nedgangar, men fran ungefar mitten av 2020 ar det
den mer underliggande inflationstrenden som ar avgorande och da ar skillnaden mellan KPIF-

inflationen och KPIF-inflationen exklusive energipriser liten.

De laga inflationsutfallen innebar att det knappast ar troligt att KPIF-inflationen exklusive
energipriser den ndrmaste tiden har férutsattningar att i ndgon storre utstrackning éverraska pa
uppsidan jamfort med bedémningen i utkastet till penningpolitisk rapport. Tvartom sa maste nog
riskerna bedémas ligga pa nedsidan. Men det ar framfér allt pa lite langre sikt som nedatriskerna
borjar bli sarskilt bekymmersamma. Detta understryks av att bade BNP- och l6netillvdxten har
blivit Iagre an vantat och att prognoserna foér dessa viktiga bestamningsfaktorer fér inflationen nu
revideras ned en hel del i rapportutkastet. Att I6nedkningstakten aterigen 6verraskar negativt
tycker jag ar speciellt orovackande och darmed kvarstar ocksa farhagan, som jag nu tagit upp ett
antal ganger i vara penningpolitiska diskussioner, for att pris- och [6nebildningen annu inte fullt
ut ar betingad pa inflationsmalet, trots att de uppmatta inflationsférvantningarna sedan en tid
tillbaka ar nara 2 procent. Till bilden har hor ocksa de stora nedatrisker som finns for den
ekonomiska utvecklingen pa det internationella planet, men som ar mycket svara att siffersatta i

en prognos.

Slutsatsen jag drar av de nya inflationsutfallen och férslagen till revideringar av prognosen for
den framtida inflationsutvecklingen ar att det nu inte finns nagot sarskilt akut behov av att héja
repordntan. Denna slutsats starks av att jag menar att nedatriskerna dominerar nar det galler
utsikterna for inflationen i savél det kortare som, framfér allt, det lite langre tidsperspektivet. Det
finns ganska konkreta argument som talar for ett stigande inflationstryck det ndarmaste halvaret
men utvecklingen hittills under aret understryker att det finns en risk for besvikelser och man
behover hur som helst nog knappast vara orolig for att uppgangen blir 6verdrivet snabb. Jag
tycker alltsa att det ar battre att i det har osdkra och ganska skakiga laget avvakta ytterligare
information och ga férsiktigt fram med en oférandrad repordnta under dnnu en tid. Att
reporantebanan i utkastet till penningpolitisk rapport gar in i ett vianteldge i ungefar ett halvar
efter hojningen pa dagens mote motiveras ocksa just med att det finns ett behov av skingrad
osdkerhet och att ga forsiktigt fram i penningpolitiken. Men finns det da inte i det har laget nagot
battre, mer naturligt satt att astadkomma en rantebana som till sommaren néasta ar nar en

ranteniva som ar 0,25 procentenheter hégre én idag, kan man undra.

Som jag inledningsvis var inne pa leder forhallandet att jag inte staller mig bakom férslaget att
hoja repordntan till att jag inte heller kan stodja den reporantebana som foreslas i utkastet till

penningpolitisk rapport. Det foljer helt enkelt oundvikligen av att den féreslagna repordntebanan
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utgar fran en hogre ranteniva, -0,25 i stéllet for -0,5 procent. Men givet att forslaget att hoja
reporantan far stod av en majoritet i direktionen pa dagens moéte vill jag anda framfora att jag
tycker att det ar en god idé att nu ha en rantebana som avvaktar med ytterligare ranteh6jningar
under forsta halvaret nasta ar. Huruvida det framéver kommer att vara majligt att géra ungefar
tva hojningar av reporantan per ar med 0,25 procentenheter vid varije tillfalle ar i dagslaget
mycket svart att uttala sig om. Jag vill inte utesluta att det kommer att g&d men av det jag tidigare
har sagt framgar att det &r mycket mojligt att hojningarna kan behova ske i en langsammare takt
an sa. Av betydelse i sammanhanget ar inte minst vad som hander i var riskfyllda och komplexa
omvarld, dar det finns morka scenarier som kan leda till saval betydligt lagre tillvaxt och inflation
som en pataglig fordrojning av den penningpolitiska normaliseringen. Viktigast for Sverige ar har
naturligtvis handelser som paverkar euroomradet och darmed ocksa spelar roll fér ECB:s

penningpolitik.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Lat mig inleda med att sdga att jag staller mig bakom de prognoser och bedémningar om den
ekonomiska utvecklingen i Sverige och resten av varlden som beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport. Jag stodjer forslaget att hdja repordantan med 0,25 procentenheter till
nivan —0,25 procent. Rantebanan ar nagot nedreviderad jamfort med den penningpolitiska
rapporten i oktober och indikerar nu att nasta hojning sannolikt sker andra halvaret 2019. Till
penningpolitiken hor ocksa Riksbankens aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar i
statsobligationsportféljen och som fortsatter enligt plan. Dessa aterinvesteringar har hittills
fungerat val och pagar enligt direktionens tidigare beslut tillsvidare, och i jamn takt till juni 2019.
Den penningpolitiska rapporten aterger val argumenten for varfor det nu ar dags att nagot latta

pa den penningpolitiska stimulansen.

De bedémningar av den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och i Sverige som gors i utkastet
till penningpolitisk rapport sammanfaller i stora drag med den beddmning som gjordes i oktober,

med nagra skillnader som jag aterkommer till.

Den internationella utvecklingen ar fortsatt god. Den globala ekonomin har vuxit snabbt under en
foljd av ar, och gar nu in i en fas med nagot lagre BNP-tillvaxt. Men det finns regionala skillnader.
| USA fortsatter den hoga BNP-tillvdxten och det ar starka fortroendesiffror bland hushall och
foretag. Tillvaxten i USA véntas bli kring 2,5 procent nésta ar. | euroomradet daremot har
tillvaxten bromsat in. Framover véantas dar en BNP-tillvaxt pa omkring 1,5 procent per ar, i linje
med prognosen i oktoberrapporten. For varlden som helhet vdantas en BNP-tillvaxt pa en bit dver
3,5 procent under kommande ar. Det har ar i linje med de bedémningar som gjordes i den

penningpolitiska rapporten i oktober.

Men det finns risker pa kort och pa lang sikt som kan leda till en vasentligt annorlunda utveckling

an den som tecknas i utkastet till penningpolitisk rapport. Den pagaende handelskonflikten
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mellan USA och Kina kan eskalera. | euroomradet rader fortfarande osdkerhet kring hallbarheten
i de italienska statsfinanserna. Och det ar fortsatt oklart om formerna for Storbritanniens uttrade
ur EU. Det finns alltsa stora osakerhetsmoment, och de kan komma att paverka prognoserna
framoéver beroende pa utvecklingen. Fér narvarande finns det en slags dubbelhet i utvecklingen,
4 ena sidan gar varldsekonomin bra men, a andra sidan, rader det stor politisk osdkerhet pa
manga hall. Mahanda &r det en konsekvens av att férdelarna med en vaxande varldshandel inte

sprids jamnt bland alla.

I den svenska ekonomin rader det fortsattningsvis hog aktivitet. Sverige har haft nagra ar med
hog tillvaxt och nu vantas tillvaxttakten dampas. Prognosen for nasta ars BNP-tillvaxt ar

1,5 procent, vilket ar lagre an var bedomning i oktober. Men aren darefter vantas tillviaxten ater
stiga, till kring 2 procent, dvs. de tillvixttakter vi hade i oktoberrapporten. Aren med hog tillvaxt
har lamnat ett tydligt avtryck pa arbetsmarknaden som fortsatter att vara stark. Sysselsattning

och arbetskraftsdeltagande vaxer snabbt och ligger pa historiskt hoga nivaer.

Inflationen fortsatter att utvecklas i linje med vart mal om 2 procent. Sedan det penningpolitiska
motet i oktober har SCB publicerat tva nya utfall for KPI, for oktober och november. De var nagot
lagre an de prognoser vi hade i den penningpolitiska rapporten i oktober. Men KPIF-inflationen
var 2,1 procent i november och maluppfyllelsen ar god. Inflationsférvantningarna fortsatter att
tyda pa att fortroendet for inflationsmalet ar gott. Sedan det férra penningpolitiska métet har vi
fatt resultaten fran den bredare undersokningen av inflationsférvdantningarna som gors en gang
per kvartal. Férvantningarna avseende KPIF-inflationen pa 1, 2 respektive 5 ars sikt ligger alla pa

2,0 procent.

Pa grund av de lagre utfallen ar inflationsprognosen nedreviderad de ndrmaste manaderna i
utkastet till penningpolitisk rapport, och helarssiffran for KPIF-inflationen 2019 ar nu 1,9 procent,
vilket ar lagre an beddémningen i den penningpolitiska rapporten i oktober. Samtidigt ar
inflationsprognosen pa sikt oférandrad, och prognosen fér 2021 pa 2,0 procent ligger fast. Med
den starka konjunkturen och stigande kostnadstryck i Sverige och omvarlden &r férutsattningarna
for att inflationen fortsatter att utvecklas i linje med malet goda. Med de férutsattningarna ar det

rimligt att vid dagens moéte hoja repordntan, som ju ar unikt lag.

Det finns skal att blicka tillbaka nagra ar och paminna om hur situationen sag ut nar Riksbanken i
borjan av 2015 borjade anvanda sa kallade okonventionella atgarder — negativ styrranta och kép
av statsobligationer — for att 6ka den penningpolitiska stimulansen. Inflationen hade varit for lag
for lange, inflationsférvantningarna hade borjat falla dven pa langre sikt och det fanns en oro att
inflationen skulle fastna kring noll procent, eller att vi till och med skulle fa deflation. Laget idag
ar helt annorlunda. Det har forvisso tagit langre tid att fa upp inflationen till malet dn vad vi forst
trodde. Men idag utvecklas inflationen stabilt kring 2 procent och inflationsforvdantningarna tyder

pa ett gott fortroende for inflationsmalet.
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Den bakgrunden kan vara bra att ha med sig nar vi ska ta stéllning till forslaget som finns med i
utkastet till penningpolitisk rapport, att hoja rantan. De rantesankningar som vidtogs under 2015
och 2016 var forstas inte avsedda att vara permanenta, och vi har hela tiden raknat med att sa

smaningom, nar forutsattningarna ar de ratta, hoja réntan.

For att vara lite mer konkret — under det senaste halvaret har de prognoser och bedémningar
som legat till grund for vara penningpolitiska beslut varit baserade pa antagandet att reporantan
skulle héjas mot slutet av 2018. Det har tydligt framgatt av var kommunikation och synts i
repordntebanorna. Och nu nér vi kan konstatera att den ekonomiska utvecklingen blivit ungefar
som véantat, med en god ekonomisk tillvaxt i Sverige och var omvarld och en inflation i linje med
malet, da ar det naturligt for mig att rosta for en hojning vid dagens mote. De revideringar som
gjorts ar inte tillrackligt stora for att sdga att vi skulle vara pa vag i nagon ny riktning i férhallande

till vad vi tidigare trott.

Till bilden hér ocksa vart penningpolitiken internationellt &r pa vag. Federal Reserve har héjt
rantan flera ganger i ar, och ligger fére andra stora centralbanker i rantehéjningscykeln. ECB
verkar inte vara ndra en rantehdjning men avslutar nu i december nettokdpen inom ramen for
sitt Asset Purchase Programme, vilket skulle kunna tolkas som att penningpolitiken blir nagot
mindre expansiv. Med denna internationella utveckling ar det rimligt att dven svensk
penningpolitik gar i en mindre expansiv riktning. Sarskilt da Sverige har bade hogre tillvaxt, hogre

inflation och lagre arbetsloshet dn i euroomradet.

Det ar viktig att poangtera att dven med en hdjning av reporantan idag forblir penningpolitiken
expansiv. Nivan —0,25 procent &r langt under en langsiktigt normal niva. Och realrantan fortsatter

att vara negativ, vilket framgar av diagram 1:8 i utkastet till penningpolitisk rapport.

Men som jag varit inne pa tidigare finns det risker i var omvarld och osdkerhet i vara prognoser
och bedémningar. Sarskilt betydelsefull ar inflationsprognosen som vilar pa var bedémning att
den starka konjunkturen och ett stigande kostnadstryck slar igenom i form av gradvis stigande
I6ner och stigande priser i konsumentled. | detta sasmmanhang ar kronans utveckling viktig. Det
ar rimligt att kronan starks under kommande ar, men det ar fortsattningsvis viktigt att kronan
inte starks for snabbt. Om inflationsutvecklingen blir Iagre an vad som nu ar vantat kan detta

paverka penningpolitiken.

I sasmmanfattning, jag stodjer forslaget att hdja rantan med 0,25 procentenheter till

—0,25 procent. Men som jag varit inne pa handlar det om forsiktiga och langsamma héjningar av
repordntan. Enligt min beddmning, och som det ser ut nu, drdjer nasta hojning till andra halvaret
2019. Enligt min mening ar det pa det hela taget en fortsadttning pa den penningpolitik som vi
pratat om under en langre tid. Repordntebanan indikerar att det fran 2020 kan handla om cirka

0,50 procentenheter i rantehdjning per ar.

16 [18]



§3.

Lat mig avslutningsvis sdga att dven fran ett bostadsmarknadsperspektiv ar det nu en fordel att
hoja rantan eftersom det kan medverka till att reducera skuldékningstakten hos hushallen, vilket
bidrar till att halla den finansiella risken i ekonomin under battre kontroll. Samtidigt kan inte
rantan losa de strukturella problem som vi har pa den svenska bostadsmarknaden. | ett langre
tidsperspektiv gar vi nu in i ett skede med sakta stigande réantor under 6verskadlig tid nar 3 ena
sidan statsskulden ar ldg men a andra sidan hushallen har mera skulder dn ndgonsin och dartill till
rorlig ranta. Det ar en situation som vi inte har haft att hantera tidigare och som sakerligen
kommer att 6verskugga manga diskussioner om den ekonomiska politiken framéver, och som

dessvarre innefattar en hel del risker.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

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

e att hoja reporantan till -0,25 procent och att detta beslut tillampas fran och med

onsdagen den 9 januari 2019.

Vice riksbankschef Per Jansson reserverade sig mot beslutet att héja reporantan och stallde sig
inte bakom rantebanan i den penningpolitiska rapporten. Jansson hanvisade till den stora
osakerheten som fortsatter att finnas kring styrkan i den mer varaktiga inflationstakten och ser
mot den bakgrunden inget behov av att hdja repordntan i dagslaget utan tycker att det ar battre
att avvakta ytterligare information och ga forsiktigt fram med oféréandrad ranta under annu en

tid.
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§4. Ovriga beslut

Direktionen beslutade

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten och besluten under § 3 med

motivering i ett pressmeddelande torsdagen den 20 december 2018 kl. 9:30.

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade onsdagen den 9 januari 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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