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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 12 februari 2019 beslutade Riksbankens direktion att behdlla
repordntan oférdndrad pd -0,25 procent. Liksom i december indikerar prognosen att réntan héjs igen

under andra halvdret 2019, under férutsdttning att konjunktur- och inflationsutsikterna star sig.

Direktionen stéllde sig bakom den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport. Konjunkturutvecklingen har, som vantat, gatt in i en lugnare fas bade i Sverige

och omvirlden. Men dven om tillvaxten dampas fortsatter konjunkturen vara god de ndrmaste aren.

Alla ledamoter framférde att den information som kommit sedan den penningpolitiska rapporten i
december inte har féranlett ndgra stérre revideringar av konjunktur- och inflationsutsikterna. Aven om
det finns en del blandade signaler kvarstar bilden av en stark svensk konjunktur och forutsattningarna
for att inflationen ska vara kvar nara 2 procent kommande ar har inte férandrats i ndgon stérre
utstrackning. Direktionen ansag darfor att det var lampligt att behalla reporédntan oférandrad pa

-0,25 procent. Liksom i december indikerar prognosen for reporantan att nasta hojning sker under

andra halvaret 2019.

Flera ledamoter betonade samtidigt att osdakerheten kring tillvaxtférutsattningarna framover ar stor.
Risker som inte enkelt fangas i prognosen &r till exempel handelskonflikten mellan USA och Kina,
osakerhet kring styrkan i den europeiska konjunkturen samt formerna for Storbritanniens uttrdade ur EU.
Nar det galler osdkerhet kring efterfragan i svensk ekonomi lyftes sarskilt utvecklingen pa
bostadsmarknaden och nagra ledamoéter diskuterade dven den senaste tidens vaxelkursférsvagning. Mot
bakgrund av dessa osdkerhetsfaktorer podangterades vikten av vaksamhet i penningpolitiken och att

framtida rantehdjningar kommer att anpassas utifran utsikterna for konjunkturen och inflationen.
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81.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutveckling sedan senaste penningpolitiska motet

Ingrid Wallin Johansson, avdelningen for marknader, inledde med att redogora for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Perioden sedan det penningpolitiska motet i

december kan delas in i tva faser for att beskriva marknadsutvecklingen.

Initialt bidrog oro om konjunkturutsikterna och politiska risker till ett fortsatt negativt
marknadssentiment. Detta féranledde att aktiekurser i manga lander foll da investerare sokte sig
till sakrare tillgangar. Riskpremier i form av ranteskillnader mellan riskfyllda och sdkra
obligationer 6kade och volatiliteten i optionsmarknaden steg. | januari vande utvecklingen i
marknadssentimentet bland annat efter att Federal Reserve signalerat en mjukare
penningpolitisk hallning &n tidigare. Detta, tillsammans med generellt sett goda bolagsrapporter,
bidrog till att aktiemarknader aterhamtade sig och riskaptiten 6kade pa de finansiella

marknaderna.

Statsobligationsrantor sjonk under senhdsten i manga lander i sparen av ett allmant férsamrat
risksentiment bland investerare. Sedan det penningpolitiska métet i december har de utvecklats
mer stabilt dven om de har fallit ytterligare nagot den senaste veckan. Svenska rantor har
utvecklats i linje med tyska rantor medan amerikanska rantor har varierat nagot mer. Skillnaden
mellan nominella och reala statsobligationsrantor, vilket ar en indikation pa den
inflationskompensation som investerare férvantar sig, har ater stigit nagot i USA efter att ha fallit
tydligt tidigare under hésten. | Tyskland och Sverige har denna inflationskompensation minskat
nagot pa senare tid. Valutamarknaden har varit ovantat stabil under den senaste tidens

marknadsrorelser, dven om kronan férsvagats de senaste tva veckorna.

Till skillnad fran utvecklingen i omvérlden har rantemarknadens forvantningar pa den framtida
repordntan varit relativt oférandrad sedan december. Samtidigt kvarstar det faktum att
marknadsprissattningen implicerar en betydligt mer utdragen hojningscykel an saval
repordantebanan fran det penningpolitiska motet i december som analytikerkollektivets
prognoser. Den vanligaste uppfattningen bland marknadsaktorer ar att direktionen meddelar i
samband med det penningpolitiska motet i april att atminstone delar av obligationsforfallen 2020
aterinvesteras med start efter halvarsskiftet i ar. Infor dagens penningpolitiska beslut tror de

flesta att saval repordantan som den penningpolitiska kommunikationen lamnas oférandrad.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik, inledde med att redogéra for den
prognos som avdelningen fér penningpolitik bedémde skulle fa stéd av en majoritet i direktionen.
Den penningpolitiska beredningsprocessen har inkluderat diskussioner med direktionen om

prognoserna och de penningpolitiska antagandena vid méten den 30 och 31 januari samt den
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4 februari. Utkastet till penningpolitisk rapport bordlades pa ett mote med direktionen den

6 februari.

Det rader fortsatt hog osakerhet om den ekonomiska utvecklingen. Konjunkturbilden i omvarlden
ar i stort sett densamma som vid det penningpolitiska motet i december och BNP-tillvaxten
bromsar in ungefér i linje med prognos. Tillvdaxten i USA &r fortfarande hog medan euroomradet
uppvisar en tydlig ddmpning som dock paverkas av tillfalliga faktorer. De flesta
konfidensindikatorer som kommit den senaste tiden bekraftar bilden av en mer dampad
utveckling i nartid, men ligger fortfarande pa nivaer néra historiska medelvarden. Prognosen for
KIX-vagd BNP-tillvaxt ar sankt med 0,2 respektive 0,1 procentenheter 2019 och 2020. Trots att
resursutnyttjandet har stigit ganska manga ar nu och pa manga hall ar normalt eller hégre an
normalt ar inflationstrycket férhallandevis lagt. Olika matt pa underliggande inflation ligger i de
flesta fall under respektive centralbanks inflationsmal. Den totala KPI-inflationen &r hogre men
lagre oljepris innebar att inflationen sjunker i ar. Prognosen for KIX-vagd styrranta ar marginellt

nedreviderad pa langre sikt, ungefar i linje med terminsrantornas utveckling.

Efter en period med hog tillvaxt i Sverige foll BNP det tredje kvartalet i fjol, men det bedéms till
stor del bero pa tillfalliga faktorer. En delférklaring var en svag utveckling av personbilsinkop till
foljd av dandrade skatteregler. Utvecklingen av hushallens konsumtion var dock ganska svag under
storre delen av 2018 samtidigt som bostadsinvesteringarna foll. Bostadsinvesteringarna vantas
stabiliseras under loppet av 2019, vilket bland annat styrks av att bostadspriserna har 6kat nagot
under ndstan varje manad 2018. Manadsstatistik for efterfragan och produktion tyder pa en rekyl
i BNP-tillvaxten fjarde kvartalet till cirka 2,5 procent jamfért med kvartalet fére uppraknat till
arstakt. Konfidensindikatorer for naringslivet har fortsatt falla, men tyder anda pa ungefar normal
tillvaxt de kommande kvartalen. Prognosen for BNP-tillvdxten for helaret 2019 har reviderats ner
nagot till 1,3 procent. Arbetslosheten lag i slutet av 2018 strax 6ver 6 procent, vilket ar den lagsta
nivan pa tio ar. De flesta indikatorer pekar pa fortsatt hég efterfragan pa arbetskraft. Men
eftersom allt fler personer som normalt har svart att fa ett arbete kommer in i arbetskraften

vantas arbetslosheten anda stiga svagt framover.

KPIF-inflationen i december var 2,2 procent vilket var nastan exakt i linje med prognosen i den
penningpolitiska rapporten i december. Férutsattningarna for att inflationen ska ligga ndra malet
under prognosperioden har inte forandrats. Kostnadstrycket ar ganska hogt med svag
produktivitetstillvaxt och en viss stegring i I[6nedkningstakten. Inflationsprognosen ar i stort sett

oférandrad.

Prognosforslaget baseras pa den penningpolitik som bedéms samla en majoritet vid dagens
penningpolitiska moéte. Det innebar att reporantan nu lamnas oférandrad pa -0,25 procent.
Prognosen indikerar, liksom i december, att nasta héjning av repordntan sannolikt sker andra
halvaret 2019. Darefter hojs repordantan med cirka 0,5 procentenheter per ar. Riksbankens

innehav av statsobligationer var i slutet av januari knappt 355 miljarder kronor i nominellt
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§2.

belopp. 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 Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom forslaget att lamna reporédntan oférandrad pa —0,25 procent. Jag staller mig
aven bakom utkastet till penningpolitisk rapport, de prognoser som ligger i rapportutkastet och

beddmningen av vilken repordanta som kommer att bli lamplig framover.

Den ekonomiska utvecklingen i saval omvarlden som Sverige har varit i linje med vara
beddmningar vid det penningpolitiska motet i december. Det ar tydligt att tillvidxten har mattats
av i Sverige och euroomradet men osidkerheten kring de svenska och internationella

tillvaxtforutsattningarna ar fortsatt stor.

Liksom tidigare ar det oklart hur handelskonflikten mellan USA och Kina kommer att utvecklas
och hur spelreglerna for den internationella handeln kommer att se ut framover. Det ar ocksa
fortsatt oklart hur villkoren for Storbritanniens uttrdde ur EU kommer att utformas, trots att det

endast aterstar en dryg manad till det tankta uttradet.

| euroomradet utvecklades den tyska ekonomin 6verraskande svagt under andra halvaret 2018.
En del avinbromsningen kan forklaras av tillfalliga faktorer inom fordonsindustrin, men flera
framatblickande indikatorer har férsvagats och tyder pa att tillvaxten blir lagre dven en tid

framover.

Samtidigt ar andra viktiga lander i euroomradet daligt rustade for en svagare
konjunkturutveckling. Flera lander brottas sedan lang tid med svaga offentliga finanser, lag
underliggande tillvaxt och olénsamma och svagt kapitaliserade banker. Framtidsutsikterna
forsvagas dessutom av den demografiska utvecklingen med aldrande befolkningar. Nodvandiga
reformer for att starka landernas ekonomier har antingen uteblivit eller métt stort folkligt
motstand nar politiker forsokt genomdriva dem. En stark omvarldsefterfragan ar da nastan en
forutsattning for att dessa lander till viss del ska kunna véxa ifran sina problem. Utsikterna for att
det ska lyckas férsamras nar den europeiska konjunkturuppgangen nu verkar avbrytas tidigare an

vantat. Nedatriskerna blir darmed tydligare.

Allt ser dock inte dystert ut. Tillvaxten ar fortfarande relativt hog i USA, och arbetsmarknaden
utvecklas starkt och resursutnyttjandet ar hogt i saval USA som Tyskland. Det finns fortfarande
tecken pa att I6nerna i dessa lander nu 6kar snabbare dn de senaste aren och de internationella

inflationsutsikterna har inte andrats namnvart efter vart senaste penningpolitiska mote.

Aven i Sverige &r konjunktursignalerna blandade. Hushallens konfidensindikator har fallit till I3ga

nivaer och saval hushallens konsumtion som forséljningen i detaljhandeln har utvecklats
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Overraskande svagt de senaste manaderna. Men det finns ocksa positiva indikatorer. Tillvaxten
verkar ha blivit forhallandevis hog under sista kvartalet 2018 efter ett svagt tredje kvartal.
Konfidensindikatorn i tillverkningsindustrin ligger fortfarande pa héga nivaer och flera stora
exportforetag har redovisat goda resultat den senaste tiden. Arbetsmarknaden, och sarskilt
sysselsattningen, har fortsatt att utvecklas starkt. De senaste I6neutfallen tyder pa att Ionerna
steg lite snabbare forra aret an vi tidigare bedomde, och férutsattningarna for en ytterligare

uppgang i l6nedkningstakten i ar bestar.

Bostadsmarknaden &r den storsta osdkerhetsfaktorn fér den svenska konjunkturutvecklingen i ar.
Uppgangen i bostadsbyggandet bidrog ganska kraftigt till den hoga BNP-tillvaxten under 2014-
2017. Nar byggandet nu dampas ar bidraget i stéllet negativt. Mer precist vantas byggandet tynga
BNP-tillvaxten med 0,9 procentenheter i ar efter att ha bidragit positivt med 0,6 procentenheter
2017. Byggandet far alltsa ett direkt och tydligt genomslag pa tillvaxten. Dessutom bidrar bade
byggandet och bostadspriserna indirekt till konjunkturutvecklingen via spridning till andra

branscher och kanske viktigast via hushallens framtidstro och konsumtion.

Trots att byggandet ddmpas patagligt i var prognos vantas det ligga pa en hog niva i forhallande
till genomsnittet for de senaste 25 aren. | prognosen vantas bostadspriserna stiga langsamt de
kommande aren. Jag ser som sagt utvecklingen pa den har marknaden som sarskilt osdker.
Osdkerheten ror samspelet mellan byggande, efterfragan och prisforvantningar. Kan byggandet
forbli hogt om priserna faller? Kan priserna ligga kvar pa hoga nivaer om manga nybyggda
bostader fortsitter att komma ut till férséljning? Ar hushallen beredda att binda upp sig fér
bostadskop flera ar i framtiden nar prisutvecklingen ar osaker? Kan byggandet finansieras pa
annat satt och fortskrida dven om hushallen inte vill binda upp sig for kop langt i forvag? Svaren
pa de har fragorna kommer att paverka den svenska konjunkturen och darmed utformningen av

penningpolitiken framover.

Baserat pa den nya informationen efter det penningpolitiska motet i december ser jag inga skal
att dndra bedémningen av inflationstrycket. Vi har endast fatt ett nytt inflationsutfall, for
december, och det f6ll ut helt enligt prognos. Aven annan ny information har i grova drag varit i
linje med tidigare beddémning, men den spretar at olika hall. Faktorer som talar for ett lagre
inflationstryck ar osakerheten kring konjunkturutvecklingen och att inflationsférvantningarna,
matta pa olika satt, har fallit nagot. Faktorer som talar for ett hogre inflationstryck ar att kronan
har blivit ovdntat svag och att produktiviteten vantas vaxa langsammare. Men férdndringarna ar
sma, och sammantaget ser inflationsutsikterna alltsa ut som tidigare. Det betyder att
inflationstrycket ar fortsatt svagt men att forutsattningarna for att inflationen ska ligga nara
malet de kommande aren dnda ar goda. En sadan inflationsutveckling forutsatter dock att

penningpolitiken forblir fortsatt expansiv och alltsa att reporantan inte hojs for snabbt.

Jag vill ta upp ytterligare tva fragor av vikt for penningpolitiken, ndmligen genomslaget av

reporantehdjningen i december och kronforsvagningen efter decembermotet. Var bedémning

5[15]



var att rantehojningen skulle fa ett normalt genomslag pa olika marknadsrantor och att
hojningen var ungefér i linje med marknadens forvantningar. Men eftersom det héar var forsta
rantehojningen pa 6ver sju ar och dessutom forsta hdjningen fran en negativ niva fanns det
kanske lite storre osdkerhet an vanligt kring hur rantehdjningen skulle fungera. Reaktionerna blev
dock helt normala och alltsa i linje med var bedémning. For mig starker detta fértroendet for den

penningpolitiska plan vi formulerade i december.

Vaxelkursen ar en forhallandevis viktig del av den penningpolitiska transmissionen i en liten
ekonomi som den svenska. Kronan hade formodligen starkts kraftigt om rantehdjningen i
december felaktigt hade tolkats som inledningen pa en serie snabba héjningar. Sa blev alltsa inte
fallet utan kronan starktes endast marginellt direkt efter decemberbeskedet. Darefter har kronan
i stallet forsvagats ganska markant. Férsvagningen ar éverraskande eftersom forvantningarna pa
omvadrldens penningpolitik har skiftat i mer expansiv riktning under den har perioden medan

foérvantningarna pa svensk penningpolitik har varit mer stabila.

Enligt den penningpolitiska plan vi formulerade i december ar det troligt att repordntan lamnas
oférandrad pa —0,25 procent dven vid vart nasta penningpolitiska méte i april. Utvecklingen efter
decembermdétet har inte medfort att det ar storre sannolikhet att en héjning i april blir lamplig.
Inflationsutsikterna och konjunkturbilden star sig ganska val fran det penningpolitiska motet i
december. Den nya informationen har viss dvervikt mot det negativa hallet men bilden ar inte
entydig. En hdjning i april skulle mojligen kunna bli motiverad om kronan fortsatter att vara svag,
om de tre kommande inflationsutfallen tyder pa ett hogre inflationstryck och om konjunkturen
samtidigt utvecklas val. Men allt tyder an sa ldnge pa att det ar klokt att avvakta till andra
halvaret i ar innan réntan hojs nasta gang. Min syn pa den framtida penningpolitiken ar alltsa helt
forenlig med den prognos for repordntan som presenteras i utkastet till den penningpolitiska

rapporten.
Vice riksbankschef Cecilia Skingsley:

Forslaget till beslut vid dagens mote ar att lamna reporédntan oférandrad pa —-0,25 procent och att

ocksa lamna reporantebanan oférandrad. Det stéller jag mig bakom.

Jag vill ge ndgra kommentarer om prognosjusteringarna som gjorts, om riskbilden och om den

lampliga penningpolitiken framat.

Som det konstaterades i den penningpolitiska rapporten i december har den globala
konjunkturen efter en period av hog aktivitet gatt in i en fas med lagre tillvaxt. Den svara fragan

ar i vilken utstrackning hdandelserna sedan december talar for att det finns anledning att gora
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omfattande prognosrevideringar. | huvudsak hade prognoserna i hostas redan fangat in ett

lugnare tillvaxtforlopp sa behovet av stora justeringar &r inte stort.

Jamfort med det penningpolitiska moétet i december har jag dnda blivit mer pessimistisk om den
globala utvecklingen och jag stéller mig darfor bakom de i och for sig mattliga, men dnda

nedrevideringar som har gjorts for omvarldsekonomin.

Dels har de globala finansiella forhallandena praglats av storre volatilitet an pa mycket lange,
vilket gér dem svarbedémda. | utkastet till penningpolitisk rapport gérs bedémningen att de
finansiella forhallandena blivit nagot stramare sedan december, for bade omvarlden och Sverige.
Vad géller styrréntor i omvarlden ar Riksbankens prognos redan lag. Justeringar i
marknadsprissattningen pa senare tid innebar forvantningar om en mindre atstramande

penningpolitik i de stora ldnderna framdéver, och det ger ett visst stod at tillvaxten.

Dels har omvarldsprognosen justerats ned nagot motiverat av att inkommen makrodata i Europa

tyder pa ett svagare forlopp dn vantat.

Svensk makrodata har inte varit s omfattande sedan december, men de data som publicerats
bekraftar en fortsatt god arbetsmarknad och inflation i linje med Riksbankens prognos. Det &r
positivt att den tidigare osdakerheten om regeringsinnehavet har skingrats och att innehallet i

regeringens politik under mandatperioden har klarnat.

Riksbankens prognos for hushallens konsumtion har reviderats ned nagot sarskilt i ljuset av
antaganden om lagre prisférvantningar pa bostadsmarknaden. Vad géller konsumtionen ser jag
vissa uppatrisker med tanke pa att hushallen alltjamt atnjuter en stark arbetsmarknad och en god

inkomstutveckling, samt har ett hogt sparande att ta av for att jamna ut konsumtionen.

Forutsattningarna for att inflationen forblir ndra 2 procentsmalet ser jag sammanfattningsvis som
goda. Den svenska efterfrageutvecklingen ar visserligen inte riktigt lika stark som tidigare
antagits. Men aven fran utbudssidan vantas en viss ddmpning, sett till en lagre férvantad

potentiell tillvaxt kommande ar.

Precis som vid tidigare penningpolitiska méten finns det en rad risker som inte enkelt later sig
fangas i prognoserna men som kan komma att fa betydelse fér de penningpolitiska besluten. Hur
Riksbanken hanterar risker i prognosen beskrivs mer i detalj i slutet av kapitel 1 i utkastet till
penningpolitisk rapport. Vart moéte i dag tycker jag ar ett bra exempel pa nuldge dar mer

information behovs innan det kan bli aktuellt med eventuella justeringar.

Internationellt rader osdkerhet bade om Storbritanniens villkor for uttrade ur EU och om den
framtida relationen med EU. Handelsrelationer mellan USA och Kina forblir oklara. Data for
Italien tyder pa recession. Férutom de riskfaktorer som namns i utkastet till penningpolitisk

rapport och som i huvudsak skulle kunna leda till samre utfall, vill jag tillagga att amerikansk data
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forblivit stark och det finns inga uppenbara inflationshot i de dominerande ekonomierna som

kraver penningpolitiska atstramningar.

En svarbeddmd riskfaktor ar hur naringslivet forsoker navigera i den globala miljon som praglas
av fortsatt osakerhet om framtida handelsvillkor. Anekdotisk information tyder pa att manga
foretag gradvis forsoker forandra sina verksamheter och orderfléden pa ett satt som ska minska
riskerna for att raka illa ut i olika typer av handelsrestriktioner. De senaste manadernas vikande
orderingang i en del lander kan vara ett tecken pa dessa férandringar. Oviljan att bli ett slagtra i
politiska debatter och dventyra sitt anseende medfor emellertid att bolag gor forandringarna

med stor forsiktighet och darfor ar svara att observera.

Jag stéller mig alltsd bakom den penningpolitiska bedémningen att [amna reporantan och
reporantebanan oférandrad vid detta beslutstillfalle. Om reporantebanan materialiseras innebar
det en ny hojning andra halvaret i ar, och enligt rdantebanan aktualiseras den hdjningen néar
inflationen matt som KPIF ligger nagra tiondelar under malet. Jag vill vara tydlig med att jag ser
det som mojligt att hdja styrréntan dven i lagen nar den faktiska inflationen inte ar pa eller
ovanfor tvaprocentsmalet. Det ar den framatblickande inflationsprognosen som avgor behovet
av ranteférdndringar snarare an den faktiska inflationsnivan vid beslutstillfallet. Daremot ar det
inte ett sjalvandamal att ta sig bort fran minusrantan. Fortfarande géller den princip som jag
uttryckt pa tidigare penningpolitiska moten, vilket ar att gradvis hoja styrrantan med avseende pa
konjunktur- och inflationsutsikterna men utan att dventyra den inflationsmalsuppfyllelse som har

astadkommits sedan ungefar tva ar tillbaka.
Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick:

Jag staller mig bakom de bedémningar och prognoser som gors i utkastet till penningpolitisk
rapport, och jag stodjer forslaget att behalla repordntan pa -0,25 procent med en oférandrad

reporantebana.

Beddmningen av den realekonomiska utvecklingen i omvarlden och Sverige ar inte vasentligt
annorlunda jamfort med den som 13g till grund for det penningpolitiska motet i december. Men
det finns vissa signaler som kan tyda pa en samre utveckling och som utgor osdkerhetsmoment i

var bedémning.

Omvarldskonjunkturen ar fortsatt stark, men tillvaxten minskar nu i flera lander. Konjunkturen i

USA ser fortsatt god ut, men nedstangningen av myndigheter i USA och férhandlingar om
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skuldtaket kan vara en forklaring till att vi den senaste tiden ser att fortroendet bland hushall och

foretag verkar ha dampats nagot.

| euroomradet har utvecklingen varit svagare dn i USA, men vi bedomer att nedgangen i tillviaxten

som registrerades under slutet av 2018 till stor del var av tillfallig karaktar.

Samtidigt kvarstar sedan tidigare flera av de risker i omvarlden som skulle kunna leda till en
samre utveckling. En sadan risk ror effekterna av inforande av olika former av handelshinder. De
hinder som hittills har upprattats har inte gett nagra tydliga avtryck pa tillvixten globalt, men vi

ser daremot vissa forandringar i handelsmonstren fér Kinas och USA:s del.

En annan risk ror formerna for Storbritanniens uttrdde ur EU. Om inte uttradet sker pa ett ordnat
satt 6kar osakerheten inte bara for Storbritannien utan for hela EU — det géller saval den

realekonomiska utvecklingen som utvecklingen pa de finansiella marknaderna.

| samband med de senaste penningpolitiska métena har vi ocksa diskuterat riskerna forknippade
med den ekonomiska utvecklingen i Italien. Pa kort sikt har osdkerheten kring finanspolitiken
minskat nagot i och med att EU-kommissionen godkande den italienska budgeten i december.
Men flera svara utmaningar kvarstar att hantera, exempelvis den svaga tillvaxten och problemen

i banksektorn.

Den politiska osdkerheten och osdkerheten om styrkan i varldskonjunkturen har sedan nagra
manader ocksa paverkat de finansiella marknaderna i saval USA som euroomradet. Bland annat
har statsobligationsrantorna sjunkit. Marknadens férvantningar pa kommande styrréantehdjningar
har ocksa ddmpats. Jag menar att det sammantaget finns skal att vara vaksam for en samre

omvarldsutveckling an i var prognos.

For svensk del ar var prognos for tillvaxten nagot nedreviderad, men min bedémning ar dnda att
den svenska ekonomin fortsatter att utvecklas val. Det syns inte minst pa arbetsmarknaden, dar
det rader fortsatt hog efterfrdgan pa arbetskraft. Aven om resursutnyttjandet férvintas sjunka

nagot de kommande aren bedéms det dnda vara hogre dn normalt.

Men aven betraffande den svenska utvecklingen finns en hel del risker. Osdkerheten kring
utvecklingen av den svenska bostadsmarknaden ar fortsatt stor, trots att priserna aterhamtat sig
nagot det senaste aret. Jamfort med de foregdende arens kraftiga prisokningar pa bostader ar

det en stor férandring, som har inneburit att bostadsinvesteringarna faller.

| var prognos ar tillvdxten i hushallens konsumtion nedreviderad med nagra tiondelar for
innevarande ar. Hushallens fortroende for framtiden har sjunkit pa sistone, vilket sannolikt har
att géra med utvecklingen pa bostadsmarknaden, men ocksa fallande borskurser. Samtidigt
menar jag att hushallens dampade syn pa framtiden inte ska 6verdrivas och att utsikterna for
hushallens konsumtion bor bedémas i ett bredare perspektiv. Arbetsmarknaden éar stark,

samtidigt som hushallens disponibla inkomster utvecklas i god takt. De ranteh6jningar som
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forutses de kommande aren vantas inte fa en avgorande effekt pa hushallens disponibla
inkomster. Dessa forvadntas fortsatta vaxa i god takt, beroende pa de stora positiva bidragen fran
bland annat stigande I6ner.! Till detta kommer att hushallen i utgangslaget har ett hégt
sparande. Min samlade bedémning ar darfor att det finns forutsattningar for att hushallens
konsumtion ska kunna fortsatta ligga pa en tillvaxttakt i ndrheten av 2 procent per ar de

narmaste aren, som var prognos indikerar.

Inflationen har sedan december utvecklas i linje med var prognos, dven om vi bara har ett
ytterligare manadsutfall for KPIF-inflationen. Stigande energipriser har bidragit ganska mycket till
inflationen den senaste tiden. Olika matt pa underliggande inflation har sedan en tid generellt
sett legat lagre an KPIF-inflationen och under malet pa 2 procent. | nartid vantas dock dven den
underliggande inflationen att stiga mot malet genom haogre hyror, stigande livsmedelspriser och

effekter av den lagt varderade kronan.

Men liksom vid tidigare penningpolitiska beslut dr en avgdrande pusselbit i min bedémning hur
inflationsutsikterna ser ut i ett nagot langre perspektiv. Det starka ldget pa den svenska
arbetsmarknaden vantas bidra till stigande kostnadstryck de kommande aren. Prognosen for
Okningstakten i arbetskostnaderna per producerad enhet ar till och med nagot uppreviderad for
innevarande ar jamfort med den penningpolitiska rapporten i december. Ett stigande inhemskt
kostnadstryck kompenserar effekterna i var prognos av att energipriserna 6kar langsammare och
att kronan forstarks gradvis. Sammantaget menar jag att beddmningen av inflationsutsikterna i

Sverige i allt vasentligt star sig sedan december.

Som jag har argumenterat for idag tycker jag ocksa att det ar rimligt att behalla reporédntan
oférandrad och att dven sta fast vid var ranteprognos fran december. Men jag har ocksa lyft fram

ett antal faktorer som kan férandra vara prognoser och som vi maste félja noggrant framover.
Riksbankschef Stefan Ingves:

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. Detsamma galler ocksa
forslaget att lata reporantan ligga kvar pa —0,25 procent. Reporantebanan ar oforandrad och
indikerar att en hojning av repordntan kan komma under det andra halvaret 2019.
Aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar i Riksbankens statsobligationsportfolj

fortsatter enligt plan. Dessa aterinvesteringar har hittills fungerat val och pagar enligt

1 Se fordjupningen “Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av stigande réantor?” i Penningpolitisk rapport,

december 2018.
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direktionens tidigare beslut tillsvidare, och i jamn takt till juni 2019. Vi far aterkomma till fragan

om obligationsportféljen langre fram.

De bedémningar av den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och i Sverige som gors i utkastet
till penningpolitisk rapport sammanfaller i stora drag med den beddomning som gjordes i
december. Métena ligger ganska nara varandra och inte sa mycket har hant nar det galler
harddata. Den globala ekonomin har vuxit snabbt under en f6ljd av ar, och gar nu in i en fas med
nagot lugnare utveckling. | USA och Kina vantas BNP-tillvaxten avta fran hoga nivaer, medan
euroomradet vantas fortsatta vaxa i ungefar samma, langsammare takt. For varlden som helhet
vantas en BNP-tillvaxt pa en bit 6ver 3,5 procent under prognosperioden. Det &r en svagare, men
inte pa nagot satt dalig, tillvaxt. Ser man till de ekonomier som spelar storst roll for svensk
ekonomi, och viager samman dem med de sa kallade KIX-vikterna, vintas en BNP-tillvaxt pa drygt
2 procent under kommande ar, det vill saga i linje med de bedémningar som gjordes i

penningpolitiska rapporten i december.

Kring denna forvantade utveckling finns ett antal risker som, om de materialiseras, kan leda till en
vasentligt annorlunda utveckling, bade i det korta och i det langre tidsperspektivet. Det handlar
om risker som vi talat om under langre tid. Narmast oss geografiskt, och kanske mest
betydelsefullt ur ekonomisk synvinkel, ar risker kopplade till utvecklingen i euroomradet.
Fragetecknen kring den langsiktiga stabiliteten i Italiens statsfinanser och ekonomiska utveckling i
stort kvarstar. Utvecklingen i de andra stora ekonomierna i euroomradet, sarskilt Tyskland, ar
darfor av sarskilt stor betydelse, som en slags forsakring mot en samre utveckling i till exempel
Italien. Tyskland har idag Iag arbetsldshet, budgetoverskott och bytesbalanséverskott, i vid
mening en stark ekonomi med ekonomiska frihetsgrader vilket ocksa gynnar Sverige. Skeenden
kring Storbritanniens kommande uttrdde ur EU har fortsatt att vara en kalla till oro. Pa den
globala ekonomiska arenan ar handelskonflikten mellan USA och Kina fortsatt en riskfaktor. An s3
lange bedoms effekterna pa global tillvaxt bli sma, aven om handelsmoénstren landerna emellan
har borjat paverkas. Det finns alltsa stora och ovanliga osdkerhetsmoment, dar riskerna framst
ligger pa nedsidan. Skulle de materialiseras kan penningpolitiken behéva justeras, men dar ar vi
inte i dagslaget. A andra sidan &r den globala tillvixten fortsatt hygglig och inflationen &r vid eller

narmar sig tva procent pa olika hall.

Sverige har haft flera ar med god tillvdaxt och nu vantas tillvaxttakten déampas. Prognosen for BNP-
tillvaxten 2019 &r 1,3 procent, nagot lagre an bedomningen i december. Fér 2020-2022 vantas en
tillvaxt pa knappt 2 procent, vilket &r ungefar samma bedémning som i december. Den héga
tillvaxten, bade i Sverige och i var omvarld, har lett till att arbetsmarknaden uppvisar en mycket
stark utveckling, och arbetslésheten har fallit till den lagsta nivan pa 10 ar. Det finns dock alltjamt

strukturella problem pa arbetsmarknaden, med stora grupper som har svart att fa arbete.

Inflationen fortsatter att utvecklas i linje med vart tvaprocentsmal. Sedan det forra

penningpolitiska motet har ett nytt utfall publicerats. Det géller inflationen for december manad
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da den arliga procentuella forandringen i KPIF uppmattes till 2,2 procent, helt i linje med var
prognos. Inflationen for helaret 2018 blev 2,1 procent. Maluppfylinaden fortsatter att vara god.

Och inflationsforvantningarna fortsatter att tyda pa fortroende for inflationsmalet.

Inflationsprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar i stora drag densamma som i
penningpolitisk rapport i december, och innebér att inflationen under dren 2019-2021 vantas bli
kring 2,0 procent eller nagot under. Kronans vaxelkurs vantas starkas langsamt under
prognosperioden, vilket i sig verkar ddmpande p& inflationsutvecklingen. A andra sidan vantas de
senaste arens goda BNP-tillvixt ha fortsatt genomslag pa kostnadstrycket, bland annat i form av
stigande Ioner. Under hela prognosperioden kommer ocksa resursutnyttjandet att vara hégre an
normalt vilket ocksa talar for att inflationen kommer att ligga hyggligt néra vart inflationsmal pa

tva procent.

Vid det forra penningpolitiska motet i december hojdes reporantan med 0,25 procentenheter,
och vi rdknar med att hoja repordntan langsamt under kommande ar. Den repordntebana som
ligger till grund for prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport antar fortsatta hdjningar
under prognosperioden, men i en takt som ar mycket langsam i férhallande till tidigare
rantehojningscykler. Tre aterkommande fragor i det sammanhanget &r vad som hander med
rantelaget och den ekonomiska utvecklingen i Europa i kombination med var egen vaxelkurs.
Svarigheterna med véxelkursprognoser fangas val av den senaste tidens utveckling nar vi, som
nastan alltid, prognostiserade en vaxelkursforstarkning samtidigt som utvecklingen gatt at andra
hallet.

Som avslutning vill jag sdga nagra ord om utvecklingen pa bostadsmarknaden och riskerna med
hushallens hoga skuldsattning. For en vecka sedan deltog jag i Finansutskottets 6ppna utfragning
om finansiell stabilitet tillsammans med andra myndighetschefer, bland andra. Enligt min mening
uttrycktes dar en samsyn om att hushallens skuldsattning utgor en stor risk for den svenska
samhéllsekonomin. En gradvis stigande ranta under kommande ar kan pa marginalen bidra till att
halla tillbaka skulddkningstakten. Men for att 16sa de strukturella problemen pa den svenska
bostadsmarknaden behdvs storre grepp inom bostads- och skattepolitiken. Ur ett finanssektor-
och skuldperspektiv kommer dessvarre hushallens skuldsattning att kvarsta som en huvudvark

manga ar framover.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag sdga att jag staller mig bakom férslagen att ldmna repordntan oférandrad vid
—0,25 procent och att lamna reporantebanan oférandrad. Vidare staller jag mig bakom saval

nulagesbilden som prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Den arliga tillvaxten i omvarlden, sammanvagd med vikterna i KIX, bedoms under 2019 komma
uppga till 2,1 procent enligt utkastet till penningpolitisk rapport. Fér 2020 och 2021 &r prognosen

for vartdera aret ocksa 2,1 procent. Den KIX-vagda inflationen bedéms bli 1,9 procent under 2019
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for att stiga till 2,1 procent 2020 och 2,2 procent 2021. Under de senaste tolv manaderna har den
arliga 6kningstakten varldshandeln med varor legat pa kring 4 procent. Det ska medges att de
flesta av de siffror jag namnt ar nedreviderade sedan det penningpolitiska moétet i december.

Anda ar det min bedémning att det ekonomiska laget i omviarlden maste anses vara gott.

Trots de nagot forsamrade globala makroekonomiska férutsattningarna finns det for omvarlden
forvantningar om mindre expansiv penningpolitik. Den amerikanska centralbanken har hojt sin
styrranta i flera omgangar. Enligt utkastet till penningpolitisk rapport forvantas den

sammanvagda styrréantan i omvarlden stiga, om an i langsam takt.

Lat mig Overga till Sverige: KPIF ar malvariabel for penningpolitiken sedan 2017. Vid den senaste
inflationsméatningen i december I3g den arliga 6kningstakten fér KPIF pa 2,2 procent. KPIF-
inflationen har varit kring inflationsmalet en langre tid. De senaste 21 manaderna har den
aterfunnits i intervallet 1,7 — 2,5 procent. Den genomsnittliga inflationstakten under dessa

21 manader har varit 2,1 procent. Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att
inflationen kommer vara 2,0 procent i arstakt under 2019. Under 2020 bedéms KPIF att 6ka med

1,8 procent i arstakt, under 2021 med 2,0 procent. Maluppfyllelsen &r god!

Januarimatningen av inflationsférvantningarna pa fem ars sikt bland aktérer pa
penningmarknaden lag pa 2,0 procent. De senaste 37 manaderna har medeltalet for
femarsforvantningarna varit 1,9 procent eller hogre. Om man ser till férvantningarna pa ett ars
sikt forstarks bilden av att inflationsforvantningarna ligger pa tvaprocentsmalet. | januari lag
dessa forvantningar pa 2,0 procent. Ettarsférvantningarna har varit 1,9 procent eller hgre under

de senaste 17 manaderna. Inflationsférvantningarna ar val forankrade!

Jag overgar nu till att diskutera laget pa arbetsmarknaden: Enligt den senaste
Arbetskraftsundersokningen (AKU) Iag arbetslosheten i december pa 6,0 procent (ej
sdsongsrensat). Det ar samma niva som motsvarande manad ett ar tidigare da AKU-
arbetslosheten ocksa lag pa 6,0 procent. Slutsatsen ar att AKU-arbetslosheten ar pa vag att

bottna.

Samtidigt tycker jag att det ar viktigt att dven se pa andra arbetsloshetsmatt nar man tolkar AKU.
Medlemmarna i arbetsloshetskassorna kan anses ha en forhallandevis stark stéllning pa
arbetsmarknaden. | december 2018 Iag andelen Gppet arbetslésa medlemmar i
arbetsloshetskassorna pa 2,8 procent. Det dr ndgot hogre an samma manad ett ar tidigare da
andelen 13g pa 2,6 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 arbetslosheten nu har bottnat.

Arbetslosheten ar dock enligt min mening fortfarande pa en for hog niva. Idag handlar det dock

framst om att fa ner arbetslosheten for utrikes fodda. Och da ar det inte i forsta hand en fraga for
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allman efterfragepolitik utan om arbetsmarknadspolitiska atgarder som starker de arbetsldsas

humankapital och sanker kostnaderna for att anstélla dem.

Om vi ser till anstéllningsplaner, bristtal och lediga platser ar det uppenbart att den svenska
arbetsmarknaden ar mycket stark. Men det visar ocksa att det finns en hel del att gora for att
forbattra matchningen pa arbetsmarknaden. Hér blir det ocksd mer och mer klart att
matchningsproblemen pa arbetsmarknaden &r nara forknippade med matchningsproblemen pa
bostadsmarknaden. | manga fall handlar det inte om att det saknas kompetenta sokanden — det

handlar om att det inte snabbt gar att finna bostader at lampliga sékanden.

Med dessa resonemang som bakgrund gar jag nu 6ver till mina penningpolitiska 6vervdaganden:
Min utgangspunkt ar att penningpolitiken inte kan fa styras av att inflationen enstaka manader
varierar nagra tiondelar hit eller dit kring 2 procents inflation. Nu har inflationen under en langre
tid varit kring malet pd 2 procent saval i utfall som férvantningar. Detta var i december de
avgorande argumenten for mig for att det var tid att borja hdja repordntan. Den rantebana som
beslutades i december innebar ungefar tva rantehdjningar per ar under de kommande aren. Jag
anser att det vid dagens penningpolitiska moéte ar lampligt att Iamna reporantan och
reporantebanan ofdrdandrade. Inflationsprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport —som

bygger pa just dessa politikval — visar ocksa pa fortsatt god maluppfyllelse.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom forslaget till beslut att lamna repordntan oférandrad
vid —0,25 procent och att lamna reporantebanan oforandrad. Vidare stéller jag mig bakom saval

nuldgesbilden som prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport.

14 [15]



§3. Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade

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

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

och med onsdagen den 20 februari 2019.

§4. Ovriga beslut

Direktionen beslutade

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

motivering i ett pressmeddelande onsdagen den 13 februari 2019 kl. 9:30.

e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade fredagen den 22 februari 2019

kl. 9:30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Maria Kindborg

Justeras:

Stefan Ingves Kerstin af Jochnick Martin Flodén

Henry Ohlsson Cecilia Skingsley
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