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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Robin Ahlén, ekonom pa avdelningen fér marknader, inledde med att redogora
for utvecklingen pa de finansiella marknaderna den senaste tiden. Sedan det forra
penningpolitiska motet i januari har statsobligationsrdantor generellt stigit.
Uppgangen har skett mot bakgrund av motstandskraftiga ekonomier och hogre
inflation an forvantat, framfor allt i USA, och centralbanksledamoter som
tillbakavisat marknadsforvantningar om rantesdnkningar i borjan pa aret. Under
perioden har marknaden skruvat ner sina férvantningar pa antalet
styrréantesankningar i ar fran den amerikanska och europeiska centralbanken, fran
cirka sex till tre eller fyra. | huvudsak forvantar sig marknaden synkroniserade
styrrantesankningar bland de flesta G10-lander, dven om spridningen i
forvantansbilden 6kat nagot i ar.

Centralbanksbeskeden under den senaste tiden har lett till att
statsobligationsrantorna fallit tillbaka nagot igen. Den schweiziska centralbanken
sankte ovantat styrrantan och Bank of England indikerade att nasta steg ar en
sankning. Federal Reserve lamnade styrrantan oférandrad men ledamoternas
medianprognoser indikerar fortfarande tre rantesankningar i ar trots att
inflations- och tillvaxtprognosen reviderades upp. Norges Bank indikerade liksom
tidigare en sankning i september, medan den japanska centralbanken [amnade
negativa rantor bakom sig och avslutade sin sa kallade rantekurvsstyrning mot
bakgrund av bland annat hogre I6nedkningar. ECB lamnade styrrantan oférandrad
i mars, men ledamoterna har indikerat att en séankning kan vara aktuell i juni.
Efterféljande sdankningar ar dock en mer 6ppen fraga och beroende av data.

Hogre rantor till trots sa har riskfyllda tillgangar fortsatt att utvecklats starkt.
Kreditspreadar for féretag med bade 1ag och hog kreditvardighet ar pa de lagsta
nivaerna pa éver tva ar. Borserna har stigit till nya rekordnivaer stéttade av
framfor allt en stark ekonomisk utveckling i USA, Al-férhoppningar, och
forvantningar om rantesdnkningar. | Kina ar utvecklingen svagare men adven dar
har borserna aterhamtat sig nagot till foljd av stimulanser och tecken pa battre
ekonomisk aktivitet.

Den amerikanska dollarn har starkts mot bakgrund av bland annat stark
amerikansk data och skiftande forvantningar pa penningpolitiken jamfort med
andra lander. Kronan har i stor utstrackning paverkats av internationella faktorer
och har forsvagats mot euron och dollarn den senaste tiden. Marknadens
inflationsprissattning har pa kort sikt stigit i USA och Europa sedan det forra
penningpolitiska moétet, men de langsiktiga marknadsbaserade férvantningarna ar
stabila och stodjer bilden av fallande inflation mot inflationsmalen.



Infor Riksbankens penningpolitiska beslut i mars férvantar sig analytikerkaren en
ofdrandrad styrrénta, vilket ocksa marknadsprissattningen indikerar. En forsta
styrrantesankning forvantas i maj eller juni och férutom inflationsutvecklingen
lyfter manga analytiker fram att tidpunkten beror pa kronans utveckling och néar
andra centralbanker sanker styrrantan, framfor allt ECB. Marknadsprissattningen
indikerar en styrrdnta strax 6ver 3 procent mot slutet av 2024. Riksbankens
uppdaterade prognos pa styrrantan forvantas indikera en relativt hog sannolikhet
for en styrrantesankning under forsta halvaret och ytterligare nagon sankning
under 2024. Det ar ingen som forvantar sig nagra férandringar av
vardepappersforsaljningarna.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det svenska finansiella systemet. Systemet fungerar 6verlag val, men
hogre rantor pressar saval hushall som foretag.

Storbankernas stora exponering mot de hogt skuldsatta fastighetsforetagen utgor
fortsatt en sarbarhet. Situationen for fastighetsféretagen har dock forbattrats
nagot den senaste tiden. Finansieringsvillkoren pa obligationsmarknaden &r mer
fordelaktiga och fler fastighetsforetag har kunnat emittera obligationer. Samtidigt
finns risker kopplade till fastighetsféretagens operationella verksamhet.
Exempelvis ar vakanserna pa forhojda nivaer. Vardena pa foretagens fastigheter
skulle dven kunna falla mer om rantorna forblir héga och den ekonomiska
aktiviteten bromsar in 4n mer. Fastighetsforetagen behover darfor fortsatta att
minska sina risker.

De svenska storbankerna bedoms ha ett gott utgangsldage och de har marginal ner
till de formella kapitalkraven. Féretagskonkurserna har dock 6kat, men hittills har
det haft en begransad paverkan pa storbankernas kreditforluster. Risken for
betalningsproblem ar férhojd vad galler konsumtionslan, vilket kan medféra
problem for institut som ar inriktade pa sadana lan.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Carl Andreas Claussen, senior radgivare pa avdelningen for penningpolitik,
redogjorde for den aktuella bedémningen av den makroekonomiska utvecklingen
och det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddmer samlar en majoritet av direktionen vid dagens mote. Underlaget till
dagens beslut har diskuterats med direktionen vid méten den 12, 13, och 15 mars.
Utkastet till penningpolitisk rapport bordlades och diskuterades vid direktionens
mote den 20 mars.



Som direktionen redan konstaterade vid det penningpolitiska motet den 31
januari har risken for att inflationen ska bita sig fast pa for héga nivaer minskat.
Centrala fragor i beredningen infor nuvarande méte har handlat om hur
penningpolitiken bast utformas mot bakgrund av den aktuella
inflationsutvecklingen och kvarstdende inflationsrisker. Aven inflations- och
ranteutsikterna i omvarlden har statt i fokus. Det galler inte minst utvecklingen i
den amerikanska ekonomin och direktionen har diskuterat maojliga konsekvenser
for svensk ekonomi och penningpolitik om amerikansk ekonomi fortsatter att
utvecklas starkare dn vantat och trogheterna i inflationsnedgangen bestar.

Sett till utvecklingen den senaste tiden sa har alltsa amerikansk ekonomi
utvecklats forvanansvart starkt medan tillvaxten i euroomradet har varit betydligt
svagare. Det beror bland annat p3 att euroomradets ekonomier drabbades
hardare av energikrisen som foljde efter Rysslands invasion av Ukraina. Dessutom
har finanspolitiken varit mindre expansiv i euroomradet &n i USA.
Arbetsmarknaderna har dock utvecklats starkt i saval euroomradet som USA.

| prognosen vantas omvarldskonjunkturen férbattras. Fran och med slutet av 2025
vantas den viktade BNP-tillvaxten hos Sveriges viktigaste handelspartner uppga till
cirka 2 procent per ar, strax under det historiska genomsnittet sedan 1980.

Den nedatgaende trenden i inflationen har fortsatt i bade euroomradet och USA,
men nedgangen har stannat av nagot de senaste manaderna, framfor allt i USA.
Det ar tjanstepriserna som har hallit uppe inflationen, vilket bland annat beror pa
att Iénerna, som har stor betydelse for tjanstepriserna, har 6kat relativt snabbt. |
USA ar det i hog grad hyrorna som bidrar till trogheterna i inflationsnedgangen.

Inflationen i omvarlden férvantas dock sjunka framover. | euroomradet védntas
HIKP-inflationen falla tillbaka till 2 procent redan andra halvaret i ar, medan KPI-
inflationen i USA vantas vara nara 2 procent forst i bérjan av 2025. Inflationen i
USA méts med saval KPl som PCE (konsumtionsdeflatorn). Den amerikanska
centralbanken tittar frdmst pa inflationen méatt med PCE. Matt pa detta satt har
inflationen sjunkit snabbare an KPI-inflationen och var i januari tydligt narmare 2
procent dan KPl-inflationen.

Det kvarstar betydande osdkerheter for den globala inflationen. Det handlar bland
annat om geopolitisk oro — som kan paverka energipriser och féretagens
kostnader — och osdkerheter kopplade till styrkan i den ekonomiska utvecklingen i
USA och euroomradet. Detta diskuteras i alternativscenarier i rapportutkastet.

| Sverige har konjunkturen fortsatt att mattas av. Avmattningen drivs fortfarande
av de rantekéansliga delarna av ekonomin, som hushallens konsumtion och
bostadsinvesteringarna. Samtidigt har nettoexporten fortsatt att utvecklas starkt.



Fortroendet hos konsumenter och foretag har emellertid borjat aterhamta sig och
aktiviteten vantas tillta gradvis under aret. Hushallens konsumtion férutses
starkas nagot forsta halvaret i ar, i takt med att inflationen faller tillbaka och de
reala Ionerna 6kar. Minskad sysselsattning bedoms dock delvis halla tillbaka
konsumtionsutvecklingen. Bostadsinvesteringarna vantas aterhdmta sig mot
slutet av aret. Under 2025 och 2026 berdknas BNP vaxa med omkring 2 procent i
arstakt. Arbetslosheten vantas stiga nagot framover och na en topp pa 8,4
procent i ar. Jamfort med prognoserna i november ar utsikterna nagot battre.

Om vi ser till inflationen i Sverige sa har den sjunkit nagot mer an férvantat. Matt
med KPIF och KPIF exklusive energi uppgick den till 2,5 respektive 3,5 procent i
arstakt i februari. Prisférandringar pa kortare sikt har sjunkit och ar nu éverlag
nara 2 procent uppraknat till arstakt. Lonedkningstakten har som véantat stigit de
senaste manaderna.

Framatblickande indikatorer tyder pa en fortsatt nedgang i inflationstrycket.
Foretagens prisplaner har fallit ytterligare och ar i stort i linje med prisokningar pa
2 procent. Riksbankens foretagsundersokning for februari visar ocksa att
prisplanerna bland hushallsnara foretag faller. | prognosen véntas
I6nedkningstakten dampas en bit in pa 2024, i linje med profilen for de avtalade
[6nedkningarna.

Sammantaget beddms inflationen matt med bade KPIF och KPIF exklusive energi
fortsatta minska och na 2 procent inom det narmaste aret. KPIF-inflationen vantas
na malet tidigare, kring mitten av 2024, vilket forklaras av att energipriserna
vantas bli tydligt lagre an i fjol. KPl-inflationen véntas ligga hogre dn de andra
inflationsmatten under 2024, pa grund av tidigare rantehéjningar, men nar 2
procent i borjan av 2025. Utvecklingen ar i linje med det som forvantades i
november och inflationsprognosen ar i stort sett oférandrad.

Det kvarstar dock risker for bakslag for inflationen och det finns flera skal till
varfor inflationstrycket ater skulle kunna 6ka. Som diskuteras i rapportutkastet
handlar det bland annat om geopolitisk oro, kronans utveckling, hur den inhemska
efterfragan utvecklas och foretagens prissattningsbeteende.

Prognosforslaget i rapportutkastet bygger pa det forslag till penningpolitik som
finns beskrivet i protokollsbilaga A och som avdelningen fér penningpolitik
beddmer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote. Forslaget innebar att
styrréantan halls oféréandrad pa 4 procent vid dagens mote. Vidare antas att
styrrantan sanks gradvis under aret. Prognosforslaget implicerar cirka tre
sankningar om 0,25 procentenheter vid varje tillfalle. Riksbankens innehav av
vardepapper fortsatter samtidigt att minska genom forfall och de forsaljningar av
statsobligationer som beslutades i januari.



§3b.

Mattias Erlandsson, bitradande chef pa avdelningen for penningpolitik,
redogjorde kort for dagens statistik vad galler svenska producentpriser och
Konjunkturinstitutets barometerundersékning.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag stéller mig bakom prognoserna och de penningpolitiska antagandena i
utkastet till penningpolitisk rapport. Vid vart forra penningpolitiska mote den 31
januari bedomde jag det “som inte omojligt” att en forsta sankning av styrrantan
skulle kunna ske redan pa dagens mote. For att det skulle kunna bli aktuellt ansag
jag dock att nog inte bara den gynnsamma inflationsutvecklingen skulle behova
fortsatta utan sannolikt ocksa att rantesankningsplanerna fran de stora
centralbankerna i var omvarld skulle behova fa betydligt fastare konturer.
Sammantaget bedomde jag det “inte som sarskilt troligt” att sddana
forutsattningar skulle infinna sig redan pa motet idag och menade darfor att en
forsta sankning pa moétet antingen i maj eller i juni var klart mer realistiskt. For
sakerhets skull papekade jag ocksa att det forstas inte gick att utesluta att det i ett
samre scenario skulle kunna drgja till efter sommaren innan en férsta sankning
gick att genomfora.

Jag vill pa motet har idag gora en uppdatering av hur jag ser pa den lampliga
tidpunkten att borja sdnka styrrdntan. Att jag dragit slutsatsen att det ar for tidigt
att gora den forsta sdnkningen pa dagens mote foljer forstas direkt av att jag star
bakom de penningpolitiska antagandena som gors i rapportutkastet. Sa som jag
ser det gar det bra att stélla sig bakom penningpolitiken i rapportutkastet men
anda ha en del avvikande uppfattningar. Fragan ar nar dessa avvikelser blir sa
stora och betydelsefulla att de inte gar att hantera med verbala nyanseringar och
forbehall utan kraver en formell reservation. Den gransen maste forstas alla
ledamoter i direktionen dra for sig sjdlva. Men att ha uppfattningen att styrréantan
bor sdnkas redan har och nu ar nog en avvikelse som ingen tycker gar att forena
med att stalla sig bakom de penningpolitiska antagandena i det aktuella
rapportutkastet.

Med detta sagt ser jag anda ett varde i att nagot fortydliga varfor jag for egen del
har landat i att det ar for tidigt att sdnka styrrantan pa motet har idag. Ser vi forst
till inflationsutvecklingen ar det faktiskt mojligt att denna bér anses uppfylla
kravet om att vara tillrackligt gynnsam for att vara forenlig med en réantesankning
redan nu.

Sedan vart forra moéte har vi fatt tva nya inflationsutfall, for januari och februari,
som visar att inflationstrycket fortsatter att avta. KPIF-inflationen paverkas



fortfarande en hel del av kraftiga svdngningar i energipriserna och steg fran 2,3
procent i december till 3,3 procent i januari. Men i februari foll KPIF-inflationen
tillbaka igen, for att landa pa i stort sett samma niva som i december, 2,5 procent.
Framover forutses energipriserna ha en allt mindre inverkan pa KPIF-inflationen
och efter att ha legat kvar pa ungefar nuvarande niva under nagra manader
vantas den fran sommaren i ar vara mycket nara inflationsmalet. Inflationen
exklusive energipriser avtar daremot stadigt, i relativt stora steg. Sedan december
har den minskat med knappt 2 procentenheter, ganska jamnt utspritt 6ver januari
och februari, for att i februari uppga till 3,5 procent.

De mer hogfrekventa matten pa prisdkningarna ger 6verlag stod at bedémningen
att inflationen i arstakt fortsatter att anpassas mot malet. Manadsférandringarna
for KPIF-inflationen, olika matt pa underliggande inflation och de storre
undergrupperna i konsumentpriserna avtog nastan utan undantag i februari. Aven
prisokningstakterna 6ver de senaste tre och sex manaderna ger generellt sett en
ljus bild av utvecklingen, framfor allt om man beaktar att den i manga fall mycket
laga manadsforandringen for november nu faller ur tremanaderstrenden.

Det som kanske ar mest oroande ar trogheterna man kan se i nedgangen i
tjdnsteprisernas okningstakt. Har uppvisar matt pa olika frekvenser en tendens att
"parkera sig” kring arstakter om 5 procent eller bara nagot darunder. Eftersom
tjansteprisernas vikt i konsumentprisindex ar drygt 45 procent ar det av stor
betydelse att anpassningen i dessa prisdkningar inte stannar av har. Samtidigt bor
man komma ihag att det ar helt naturligt att tjansteprisernas 6kningstakt ar
ganska avsevart mycket hégre an varuprisernas 6kningstakt i genomsnitt. Sa dven
om tjanstepriserna fortfarande okar for fort behdver den nedgang som framover
maste ske for att fa prisokningstakter som ar férenliga med inflationsmalet inte
nddvandigtvis vara mycket stor. En annan omstandighet som bor beaktas i
sammanhanget ar att tjdnsteprisernas snabba 6kningstakt till en inte obetydlig del
hdanger samman med tidigare kostnadsuppgangar och vissa specifika handelser.
Att dessa drivkrafter dr 6vergdende talar for lagre prisokningar framover.

Ytterligare en aspekt har ar att penningpolitiken maste utformas med en blick
framat i tiden. Om vi sénker styrrantan for tidigt kan den ”sista milen” bli lang och
jobbig. Men om vi i stéllet sdanker rantan for sent kan det bli problem med en
inflation som skjuter under malet. Jag har stor sympati fér synen i rapportutkastet
att vi efter de senaste arens mycket hoga inflation och férandrade
prissattningsbeteende behdver fa ytterligare bekraftelse pa att inflationen
verkligen ar pa vag att stabiliseras ndra malet. Men tajmingen i nar det ar lampligt
att borja sanka styrrantan dr en mycket svar fraga och det behéver under alla
omstandigheter ske nagon gang innan inflationen har hamnat pa inflationsmalet —
fragan ar bara hur nara malet man behéver komma innan det ar dags att agera.



Det ar alltsa inte i forsta hand inflationsutvecklingen som har gjort att jag har
landat i att det ar bast att ytterligare avvakta lite grann med att sanka styrrantan.
Istallet ar det forst och framst att sannolikheten foér mer allvarliga férseningar i
Federal Reserves rantesankningar har 6kat. Och det gar inte att utesluta att en
senareldggning av de penningpolitiska ldttnaderna i USA ocksa i férlangningen far
betydelse for tajmingen i ECB:s rantesankningar.

Lat mig innan jag fortsatter att utveckla dessa tankar konstatera att det till bilden
hor en under senare tid tamligen oférdelaktig utveckling av kronans vaxelkurs.
Mot euron ar kronans vaxelkurs idag pa i stort sett samma niva som den var strax
fore publiceringen av det penningpolitiska beslutet i november ifjol. Mot den
amerikanska dollarn har kronkursen under samma period till och med forsvagats
lite grann. Att utgangslaget for kronans vaxelkurs blir samre ar givetvis inte utan
betydelse i ssmmanhanget.

Om vi atergar till Federal Reserves rantesankningsplaner kan konstateras att
centralbankens senaste beslut den 20 mars togs emot med optimism av
marknaderna. Mycket talar foér att det i hog grad hangde samman med att bara
sma forandringar gjordes i de penningpolitiska planerna for innevarande ar. Har ar
marknadernas tolkning fortsatt att rantan kommer att sdnkas tre ganger med 0,25
procentenheter under 2024, troligen med boérjan i juni. Bortom 2024 skruvade
dock Federal Reserve upp sina ranteforvantningar en aning. Detta tillsammans
med att realekonomin utvecklas starkt samtidigt som inflationsanpassningen mot
malet gar trogt dppnar dorren pa glant for en anpassning av
rantesankningsplanen dven pa kort sikt. Att det har ar en risk som maste tas pa
allvar understryks av kommentarer fran bade representanter for Federal Reserve
och marknadsbedémare. Som jag redan varit inne pa kan det inte uteslutas att en
senareldggning av rantesankningarna i USA ocksa far betydelse for ECB:s
penningpolitiska planer, sarskilt forstas om fordrojningen blir betydande. Allt
detta ar naturligtvis daliga nyheter for kronans vaxelkurs och skapar i
forlangningen risker for inflationsutsikterna.

Summerar jag férutsattningarna for en férsta sankning av styrrantan redan pa
dagens mote landar jag i att inflationsutvecklingen nog visserligen ser tillrackligt
bra ut men att oklarheten i tajmingen av rantesankningarna hos de stora
centralbankerna i var omvarld alltjamt ar for stor, och till och med har 6kat. Det
har sammanfattar i ett notskal varfor jag idag staller mig bakom beslutet att
lamna styrrantan oférandrad pa 4 procent.

Hur ser det da ut med forutsattningarna for att sdnka styrrantan pa vart nasta
mote den 7 maj? Av det jag idag har sagt om inflationsutvecklingen framgar att
jag ar ganska n6jd med hur det ser ut just nu. Om inflationen letar sig ner
ytterligare ett sndpp, kanske tack vare lagre 6kningstakter for tjdnstepriserna,
vore det naturligtvis inte ovalkommet. Men det viktiga har ar framfor allt att



utvecklingen inte forsamras. Det stora hotet mot att kunna sanka rantan i maj ser
jag i stéllet, i linje med vad jag sagt ovan, komma fran senareldggningar av
rantesankningsplanerna hos Federal Reserve och ECB. Mer signifikanta
forseningar i dessa planer riskerar att gora att den oférdelaktiga utvecklingen av
kronans vaxelkurs fortsatter, eller till och med forvérras. Det kan i sin tur forsena
anpassningen av inflationen mot malet, i varsta fall pa ett allvarligt satt. Federal
Reserves mote den 1 maj blir mot den har bakgrunden mycket viktigt.

Vice riksbankschef Martin Flodén

Jag stéller mig bakom forslaget att lamna styrrantan oférandrad idag och de
analyser och avvagningar som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.

Vid vart senaste penningpolitiska moéte, i januari, menade jag att bilden av att
inflationstrycket ar pa vag tillbaka mot nivaer forenliga med inflationsmalet hade
blivit tydligare. Jag bedémde att en sdankning av styrrdantan kunde bli [amplig
under andra eller tredje kvartalet i ar om utsikterna for inflationen fortsatte att
utvecklas val. Jag pekade da bland annat pa den underliggande inflationens
manadstakter och framatblickande indikatorer sa som féretagens prisplaner.

For de har variablerna har den gynnsamma utvecklingen fortsatt. Vi har fatt tva
nya inflationsutfall, fér januari och februari. | januari steg hyror och vissa
administrativt satta priser snabbt, men detta var vantat. | februari blev inflationen
lite lagre an vantat. Manadstakten for tjanstepriserna blev visserligen ovanligt
hog, men det forklaras till stor del av nagra enstaka, och formodligen volatila,
priser pa intradesbiljetter till sportevenemang.

Jag vill pAminna om att de har ddmpade prisdkningarna har skett i en miljé dar
penningpolitiken ar atstramande och efterfragan i ekonomin svag. Att
prisdkningarna en tid har varit i linje inflationsmalet betyder darfér inte
nddvandigtvis att inflationstrycket dr normalt.

Men mycket tyder pa att inflationstrycket nu ndrmar sig normala nivaer och att
det darfér snart ar lampligt att borja latta pa den penningpolitiska atstramningen.
Foretagens prisplaner i bade Konjunkturinstitutets barometer och Riksbankens
foretagsundersdkning ligger nu pa nivaer som ar forenliga med inflationsmalet.
Producentpriserna har stabiliserats den senaste tiden. Olika matt pa
inflationsférvantningarna, pa olika tidshorisonter, ligger pa bra nivaer. Och
I6nerna okar inte oroande snabbt.

Allt det har talar for att en sédnkning av styrrdntan kan vara motiverad vid nagot av
de narmaste penningpolitiska métena.
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Lat mig fokusera pa kvarstaende faktorer som bidrar till att det inte ar lampligt att
sanka rantan idag och som kan forbli viktiga nar vi tar stallning till en eventuell
rantesankning vid ndsta penningpolitiska mote.

En forsta faktor ar den geopolitiska oron och risken att den medfér nya
utbudsstorningar som i sin tur ger upphov till nya kostnadsékningar. Det ar svart
att mala en optimistisk bild kring det geopolitiska laget, men jag bedomer att
risken for att utvecklingen ska medféra nya kostnadschocker anda har avtagit en
del de senaste manaderna. Jag skulle kinna mig dnnu tryggare i den har
beddmningen om vi far ytterligare nagon eller nagra manader dér de globala
energi- och ravarupriserna forblir stabila trots det geopolitiska laget.

En annan utlandsk faktor att bevaka ar den éverraskande starka utvecklingen i
den amerikanska ekonomin. Kombinationen av stark efterfragan i USA och globala
utbudsstorningar var en viktig anledning till att inflationen steg snabbt i Sverige
2022. Risken att vi ska fa en liknande kostnadsimpuls i en snar framtid ser jag som
ganska liten, framst eftersom jag raknar med att den amerikanska centralbanken
nu snabbt skulle anpassa sin penningpolitik till en sddan utveckling.

Men det betyder att deras penningpolitiska reaktion istallet kan fa effekter via
vaxelkursen. Férvantningarna pa den amerikanska penningpolitiken har skiftat
tydligt i stramare riktning de senaste manaderna, och som en foljd har dollarn
starkts. En utmaning for Riksbankens penningpolitik ar att den amerikanska
penningpolitiken den senaste tiden verkar ha fatt sarskilt stor effekt pa den
svenska vaxelkursen; information som tyder pa att den amerikanska inflationen
blir hogre verkar medfora att kronan férsvagas dven mot andra valutor an dollarn.

Kronans utveckling ar, som bekant, ocksa en av de faktorer som paverkar
Riksbankens férutsattningar att sanka rdantan i nartid. Kronan har forsvagats nagra
procent mot bade dollarn och euron de senaste veckorna. Om den hér
utvecklingen fortsatter riskerar importpriserna att ater borja stiga. | sa fall kan
penningpolitiken behdva forbli dtstramande under langre tid.

Kopplat till risken att kronan forsvagas far vi ofta fragor om ifall Riksbanken kan
sanka rantan tidigare an andra centralbanker. Jag tror inte att en tidig svensk
rantesdankning behdver fa stora effekter pa vaxelkursen. Men det har
formodandet utgar bland annat fran att rédntan i sa fall sanks i ett |age dar det ar
tillrackligt tydligt att aven andra centralbanker narmar sig rantesankningar.

Formodandet utgar dessutom fran att en tidig forsta rantesdnkning inte leder till
forvantningar pa att Riksbanken sedan ska fortsatta att sdnka rantan mer och
snabbare dan andra centralbanker.
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Min férvantan ar den omvanda, det vill séga att Riksbankens rantesankningar blir
mindre och langsammare nar penningpolitiken ska réra sig mot en mindre
atstramande niva. Eftersom den svenska ekonomin ar rantekanslig kan vi rdkna
med att ranteférandringar far snabbare och storre genomslag har an i omvarlden.
Av den anledningen hojde Riksbanken sin styrranta mindre an saval den
amerikanska som den europeiska centralbanken nar penningpolitiken behévde
stramas at under 2022 och 2023. Det &r troligt att dven vara sankningar kommer
att bli mindre. Detta, i kombination med att jag bedémer kronan som tydligt
undervarderad, talar for att kronan kommer att starkas.

Aven finanspolitiken kan ha bidragit till att rintehéjningarna blev mindre i Sverige.
| flera andra lander har finanspolitiken varit forhallandevis expansiv de senaste
aren och darmed 6kat behovet av en atstramande penningpolitik. | Sverige, dar de
offentliga finanserna ar starka, finns nu inte samma behov av en finanspolitisk
konsolidering som i stora delar av omvarlden. Det ar darfor tankbart att den
svenska finanspolitiken framaover, nar inflationstrycket har dampats, blir mer
expansiv dn omvarldens. Det kan i sa fall ytterligare bidra till att Riksbanken
sanker rdntan langsammare dn andra centralbanker. | forlangningen skulle dven
det tala for en starkare krona.

En avslutande faktor som jag vill namna relaterar just till forvantningarna. Trots
att den svenska ekonomin ar mycket rantekanslig borde en sankning av styrrantan
med 0,25 procentenheter egentligen inte fa sarskilt omfattande effekter.
Penningpolitiken borde forbli atstramande dven om styrrantan vore flera snapp
lagre dn idag. Men efter de tva senaste arens snabba rantehoéjningar ar det mojligt
att en rantesdnkning — den forsta pa over atta ar — ses som en viktig vandpunkt.

Jag ser tecken pa en 6kad optimism, till exempel pa bostadsmarknaden, redan
som en foljd av att vi flera moten i rad inte har hojt styrrantan och sarskilt sedan
rantesankningar tydligare har borjat diskuteras. Till detta kommer att I6nerna nu
okar snabbare an priserna och att ovanligt stora skatteaterbaringar kommer att
betalas ut under varen.

| det har laget ar det viktigt att vi landar ratt i var kommunikation sa att
forvantningarna pa rantesankningar inte springer ifran vara beslut.

Om antingen kronan forsvagas eller hushallens efterfragan 6kar snabbt redan pa
forvantningar om en tidig rantesankning sa blir en tidig rantesankning inte
[amplig. Och om reaktionerna efter en forsta rantesdankning pa samma satt blir
stora sa kommer det att ta lang tid innan det ar [ampligt att fortsatta med fler
rantesankningar.

En rantesdnkning vid nagot av motena under andra kvartalet i ar kan daremot bli
mer motiverad om den, atminstone i grova drag, ar férvantad och prissatt pa de
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finansiella marknaderna utan att effekterna pa kronan och hushallens efterfragan
har blivit omotiverat stora.

Forste vice riksbankschef Anna Breman

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad. Och jag staller mig dven
bakom den foreslagna styrrantebanan och de 6vriga prognoserna och
beddmningarna i utkastet till penningpolitisk rapport.

Penningpolitiken har bidragit till ett lagre inflationstryck. Nar inflationen steg
kraftigt hojde vi styrrantan snabbt och mycket. Vi kunde inte férhindra att
inflationen steg, men vi kunde forhindra att den bet sig fast pa en hog niva och
ledde till en pris-och I6nespiral. De langsiktiga inflationsférvantningarna har
forblivit val forankrade, arbetsmarknadens parter har visat ett stort
ansvarstagande och efterfragan har varit ddmpad. Inflationen har fallit och
narmar sig nu malet.

Det finns nu goda forutsattningar for en aterhamtning i svensk ekonomi samtidigt
som inflationen stabiliseras nara malet. Svensk industri och export fortsatter att
utvecklas val. Nar inflationen faller mot malet stiger reallénerna. | kombination
med lagre styrranta leder det till att hushallens képkraft starks. Det bidrar till god
tillvaxt och starkare arbetsmarknad under kommande ar.

Denna prognos bygger pa antaganden som redovisas tydligt i kapitel 2 i
rapportutkastet. | prognosen starks kronan och den geopolitiska oron bedéms
inte leda till nagra omfattande utbudsstorningar eller stigande energikostnader.
Samtidigt antas foretagens prissattningsbeteende aterga till historiskt mer
normala moénster. Antagandena ar rimliga men det ar viktigt att ta med sig att
prognosen bygger pa att risker inte materialiseras eller alternativt att effekterna
av bakslag blir sma och snabbt 6vergaende. Riskbilden dr komplex, bland annat
darfor att olika risker, som geopolitiska spanningar, kronans vaxelkurs och
foretagens prissattningsbeteende kan interagera och forstarka varandra.

Det viktiga vid dagens méte for min del &r hur vi vager goda forutsattningar for 1ag
och stabil inflation mot en komplex riskbild. Hur gar vi mot en mindre
atstramande penningpolitik utan att riskera de goda férutsattningar som finns for
bade inflationen och realekonomin?

| dagslaget ar min bedémning att en val avvagd penningpolitik ar att gradvis sanka
styrrantan med trolig start i maj eller juni. Det rader betydande osakerhet om
styrrantans niva pa langre sikt.! Det gér att penningpolitiken behdver praglas av
en prévande ansats, med beredskap att anpassa styrrantan nar vi successivt far

1Se analysen “Strukturella faktorer bestammer ranteldget pa ldngre sikt” i rapportutkastet.
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okad kunskap om vilken ranteniva som ar forenlig med ett normalt
resursutnyttjande och varaktigt 1ag och stabil inflation.

Jag vill lyfta fram tre faktorer som jag bedémer ar viktiga for transmissionen av
penningpolitiken och som ocksa kan ge vagledning for tidpunkt och omfattning av
eventuella rantesankningar: (i) riskbilden, (ii) hushallens, féretagens och
marknadens férvantningar, samt (iii) globala finansiella férhallanden.

For det forsta ar min bedomning fortfarande att konsekvenserna av att hantera en
ovantat hog inflation &r mer negativa jamfort med en ovéntat lag inflation. Med
en styrranta pa atstramande niva i utgangslaget kan penningpolitiken snabbt
goras mer expansiv om inflationen faller mer an vantat. Om inflationen istallet blir
hogre dn vantat riskerar kostnaden for realekonomin av att behéva héja
styrrantan ytterligare att bli hog. Det talar for en gradvis och forsiktig anpassning
av penningpolitiken mot en mindre atstramande niva. Fér en langre diskussion
kring detta, se alternativscenarierna i rapportutkastet samt protokollet fran det
forra penningpolitiska motet.

For det andra, bade den faktiska nivan pa styrrantan och férvantningarna kring
framtida rantor paverkar de finansiella forhallandena och hushallens och
foretagens beteenden. Fér hushall och féretag med lag beldning och/eller stora
marginaler kan forvantningar om framtida rantesankningar vara tillrackligt for att
vaga satsa framat och 6ka konsumtionen eller investeringarna. Men for hogt
belanade hushall och foretag kravs troligen faktiska rantesankningar for att uppna
samma effekt. Pa senare tid har marknadens forvantningar och Riksbankens
rantebana narmat sig varandra. Det ar i grunden bra, men det ar svarare att veta
hur hushallens och féretagens forvantningar paverkar svensk ekonomi och
inflationen. Ytterligare en komplikation &r att marknadens férvantningar pa den
amerikanska centralbanken dndrats vilket har starkt dollarn mot kronan. Om den
trenden bestar riskerar det igen att paverka svensk inflation negativt.

Det leder mig in pa min tredje punkt. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som
paverkas av hur inflationstrycket och finansiella férhallanden utvecklas globalt.
Risksentiment pa de finansiella marknaderna och vad andra centralbanker gor,
framfor allt Federal Reserve och ECB, paverkar svenska marknadsrantor och
kronans vaxelkurs. En val avvagd penningpolitik i Sverige kan, beroende pa
omstandigheterna, innebéra en styrranta nara de andra centralbankernas eller en

styrranta som avviker fran deras.

Lat mig illustrera detta med en kort jamforelse mellan Sverige, euroomradet och
Norge. Riksbanken agerade fére ECB genom att hoja styrrantan tidigare. Aven
nettokdpen och aterinvesteringarna av obligationer avslutades tidigare &n ECB. Vi
sdljer ocksa aktivt statsobligationer, vilket ECB inte gor. Riksbankens och ECB:s
styrréntor dr nu pa samma niva, men ECB har hojt rantan mer dn Riksbanken
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eftersom man boérjade pa en lagre niva. Norges bank, a andra sidan, paborjade
rantehdjningarna tidigare an Riksbanken, och Norge har nu en styrranta som ar
hogre an i Sverige. | bade Sverige och i Norge har hushallen korta
rantebindningstider, vilket gér att konsumtionen paverkas relativt snabbt av
rantehdjningar. Vaxelkursens genomslag pa inflationen och hur I6nebildningen
fungerar ar andra faktorer som skiljer sig mellan lander, men som ar viktiga for
transmissionen av penningpolitiken.

Slutsatsen av denna korta jamforelse ar att det var i grunden samma faktorer som
drev upp inflationen i euroomradet, Norge och Sverige, men transmissionen av
penningpolitiken skiljer sig at. Penningpolitiken har darfér varit likartad, men inte
identisk. Riksbankens penningpolitik kommer fortsatta vara inriktad pa att na
varaktigt lag och stabil inflation, och i det ingar att ta hdnsyn till svenska
forhallanden och samtidigt hantera en stor paverkan fran omvarlden pa den
svenska inflationen.

Lat mig sammanfatta. Jag stodjer en oférandrad styrranta och bedomningen att
styrrantan troligtvis kan sdnkas i maj eller juni. Samtidigt bestar riskerna for
bakslag. Penningpolitiken bor hela tiden ha beredskap att anpassa sig till nya
forutsattningar. Forutsattningarna har forbattrats for en stabilisering av
inflationen. Men, en smidig atergang till en varaktigt 1ag och stabil inflation ska
inte tas for given.

Vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stodjer bade forslaget att vid detta moéte lamna styrrantan oférandrad pa 4
procent och de prognoser och bedomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport.

Utvecklingen sedan vart forra mote har i mangt och mycket varit i linje med det vi
sag framfor oss i slutet av januari. Vi ndrmar oss lattnader i penningpolitiken och
kan troligen sdnka styrrantan under det forsta halvaret i ar, om den goda
utvecklingen for inflationsutsikterna fortsatter.

Bakgrunden &r att vi @r pa en annan plats dn vi var for ett ar sedan.
Inflationstrycket i Sverige fortsatter att avta, och utfallet for inflationen i februari
Iag nagot under var senaste prognos fran november. Och det géller bade matt
med KPIF och KPIF exklusive energi. Det starker bilden av att inflationen ar pa vag
att stabiliseras vid malet. Detta avspeglas ocksa i inflationsférvantningarna bland
ekonomins 6vriga aktorer (se diagram 27 i rapportutkastet).

Den svenska ekonomin och arbetsmarknaden har visat motstandskraft under
tiden av hog inflation och atstramande penningpolitik, men aktiviteten ar nu
tydligt ddmpad. Aven det pekar pa ett minskat inflationstryck framéver.
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Utvecklingen i den svenska realekonomin ar samtidigt, som beskrivs i
rapportutkastet, delad, dar avmattningen fortsatt har drivits av de rantekansliga
delarna av ekonomin, som hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna.

Aven om den penningpolitik vi bedriver pa Riksbanken &r sjilvstindig paverkas
Sveriges ekonomiska utveckling mycket av vad som hander i omvarlden. Det
varken kan eller bor vi bortse fran. Och det innefattar paverkan fran andra landers
penningpolitik och vaxelkursen, vilken jag aterkommer till. Nar det galler
realekonomin beskrivs i rapportutkastet att utvecklingen nu delvis gar isar mellan
USA och euroomradet, dir den amerikanska tillvaxten ar betydligt starkare.

En sak som framgar vid en jamforelse av den svenska ekonomin med omvarlden

ar att I6nedkningarna ar mattliga. Det innebar en minskad risk for att inflationen

ater tar fart genom paverkan fran I6nebildningen. Redan nar industriavtalet kom
pa plats férra varen konstaterade vi att risken for en pris-lonespiral hade minskat
patagligt.

Men trots de i grunden ljusa utsikterna kvarstar risker aven fér den svenska
inflationsutvecklingen. En tydlig risk handlar om vaxelkursen. Den svenska kronan
har efter en tid av starkare utveckling férsvagats och ar sammantaget nagot
svagare an vid vart forra mote. Kronkursen ar en faktor som kommer att paverka
penningpolitiken pa grund av genomslaget pa svenska import- och
konsumentpriser. Var prognos bygger pa en starkare krona framdver, men den ar
som alltid forknippad med betydande osdkerhet.

Vi har fatt tecken pa att prissattningsbeteendet hos foretagen ar pa vag att
normaliseras. Erfarenheterna fran uppgangen i inflationen under 2021-2022 sager
oss emellertid att det har ar nagot vi bor ha sarskild bevakning pa framover, inte
minst vad galler tjanstepriserna. Det ar ocksa ett omrade dar jag vill ha fortsatt
bekraftelse pa att utvecklingen gar at ratt hall innan rantan sanks.

| ett scenario dar globala utbudsstorningar sammanfaller med en svagare krona
kan det ske en atergang till ett prissattningsbeteende dar foretagen viltrar 6ver
kostnaderna snabbt pa konsumentpriserna. Det kan leda till en ovadntat hog
inflation framover. | rapportutkastet finns en intressant analys om sambandet
mellan producent- och konsumentpriser som belyser viktiga aspekter pa hur
foretagens prissattning forandrades i en miljé med kraftigt stigande
producentpriser.

Jag vill nu férdjupa mig lite extra kring en annan osakerhetsfaktor, namligen
konjunkturutsikterna i Sverige och sarskilt hushallens sparande och konsumtion.
Svenska hushall ar rantekansliga i saval ett historiskt som ett internationellt
perspektiv. Och det beror pa deras héga belaning, i kombination med att
belaningen framst sker till rorlig ranta. Som jag var inne pa tidigare ar det den
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svaga konsumtionen, tillsammans med fallande bostadsinvesteringar, som
framforallt tyngt den svenska tillvaxten, och den svaga efterfragan gor det svarare
att héja priserna. Fran de senaste finansrikenskaperna som avser det fjarde
kvartalet 2023 kan vi se att anpassningarna ar stora, hushallen fortsatte att lana
mindre och spara mer. For férsta gangen sedan 1996 Gversteg amorteringarna till
bank och bostadsinstitut nytagna I&n under kvartalet.?

Med tanke pa den stora rantekansligheten har hushallen dock om nagot under
inflationsuppgangen visat en storre motstandskraft &n vantat. Det hdanger, som vi
diskuterat vid tidigare moten, sannolikt ihop med tva faktorer: dels att
arbetsmarknaden varit relativt stark, dels att sparandebuffertar byggdes upp
under pandemin. Nu dr som sagt efterfragan svag, men samtidigt kan sentimentet
hos hushallen vanda i positiv riktning om flera faktorer drar at samma hall:
rantesankningar, skatteaterbaring, en bostadsmarknad som aterhamtar sig och
mojligen mer expansiv finanspolitik. Det skulle kunna leda till 6kad konsumtion
och en 6kad anvandning av sparandebuffertarna, i den man de finns kvar. Men
som vi pa Riksbanken har papekat manga ganger ar fordelningen av hushallens
sparande pa grund av den bristande statistiken héljd i dunkel.

Nar jag vager samman mina intryck landar jag i den samlade bedémningen att det
ar val avvagt att [lamna styrrantan oférandrad vid det har motet, men att
forutsattningarna for en sankning i maj eller juni forefaller goda. | mitt allra forsta
inlagg vid det penningpolitiska motet i februari férra aret diskuterade jag den nya
riksbankslagen, bland annat betydelsen av realekonomisk hansyn i
penningpolitiken.? D& sa jag att hansynen till realekonomin &r en av de viktigaste
avvagningarna vi har att gora vid varje rantebeslut. Det star jag fast vid, och det
finns mer utrymme fér denna avvagning nar riskerna for en lang period av alltfoér
hog inflation, och darmed minskat fortroende for inflationsmalet, har minskat.

Ett viktigt budskap i den penningpolitiska rapporten ar samtidigt att anpassningen
av penningpolitiken fran en atstramande niva boér praglas av forsiktighet. | linje
med mitt tidigare resonemang kring hushallens konsumtion och sparande kan
snabba och stora rantesdnkningar leda till att efterfragan 6kar alltfor kraftigt och
att inflationen stiger igen.

En del i hur vara beslut paverkar ekonomin, den penningpolitiska transmissionen,
ar kommunikationen kring besluten och prognoserna for styrrantan i framtiden.
Fran och med denna rapport kommer styrranteprognosen att redovisas pa tva
tidshorisonter. Syftet ar att tydliggéra skillnaden i hur vi ser pa de penningpolitiska
besluten den ndrmaste tiden och pa langre sikt dar osdkerheten ar storre. Jag
tycker att det ar bra att vi forsoker gora vara presentationer av ranteprognoserna

2Se Hushallen I&nade mindre och sparade mer (scb.se)

3 Se Penningpolitiskt protokoll februari 2023 (riksbank.se).
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mer pedagogiska. Langre fram i tiden kommer penningpolitiken oundvikligen
behova anpassas om nya storningar drabbar ekonomin. Det maste vi vara tydliga
med mot féretag och hushall.

En narbeslaktad fraga som vi ofta far ar vilken niva pa styrrantan som ska

I”

betraktas som “normal” eller "neutral”. | rapportutkastet finns en analys som
redovisar hur strukturella faktorer bestammer rantelaget pa langre sikt. Slutsatsen
ar att de faktorer som drivit ned de reala rantorna globalt under flera decennier
fortfarande dominerar i betydelse. Osakerheten kring olika faktorers utveckling
framéver ar dock betydande. Aven om de stora trenderna avseende demografi
med mera bestar sker det nu relativt svarbedomda férandringar i form av Al,
klimatinvesteringar, sammansattningen av befolkningen och tyvarr ocksa 6kade
geopolitiska risker. Jag delar helt bedémningen i utkastet till rapporten att
penningpolitiken darfor behover praglas av en prévande ansats, dar vi anpassar
styrrantan gradvis och successivt 6kar var kunskap om vilken ranteniva som ar

forenlig med ett normalt resursutnyttjande.

Riksbankschef Erik Thedéen

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad pa 4 procent, och jag stéller
mig bakom de prognoser som gors i utkastet till penningpolitisk rapport.
Penningpolitiken har varit atstramande under en langre tid, inflationstakten har
fallit och mycket tyder pa att inflationen ar pa vdg mot malet pa tva procent. Vi
narmar oss darmed ett lage da vi kan borja gora penningpolitiken mindre
restriktiv.

Innan jag utvecklar mer i detalj hur jag ser pa det penningpolitiska laget vill jag
kort rekapitulera vad som hant under det senaste aret. For omkring ett ar sedan
var KPIF-inflationen nara 10 procent. Vi hade da vid upprepade tillfallen
overraskats av styrkan i inflationsimpulsen och inom detaljhandeln planerade
ovanligt manga foretag for snara prishdjningar. Aktivitetsnivan i ekonomin var
under framforallt forsta halvaret relativt hog. Pa valutamarknaden forsvagades
kronans vaxelkurs, vilket riskerade att skapa nya inflationsimpulser. Vi oroade oss
for att ett andrat prissattningsbeteende bland féretagen skulle forsvara arbetet
med att fa inflationen tillbaka ned till malet.

| det laget fanns starka skal att fora penningpolitiken i mer atstramande riktning.
Styrréntan hojdes under forra aret stegvis fran 2,5 till 4 procent, innan vi i
november 2023 beslutade att lata styrréantan forbli oférandrad. Inflationen var da
fortfarande hég, men inflationstrycket sag battre ut. Under december i fjol och
januari i ar fortsatte inflationsutsikterna att forbattras. Vid det senaste
penningpolitiska motet bedémde vi att vi befann oss pa fastare mark, att
rantetoppen sannolikt var nadd, och att det inte var uteslutet att rantan kunde
sankas under forsta halvaret i ar.
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Det ar nu tydligt att den stramare penningpolitiken har bidragit till att ddmpa
aktiviteten i den svenska ekonomin, fran héga nivaer. Den lagre efterfragan har
gjort det svarare for foretagen att fora 6ver hogre kostnader till sina kunder.
Samtidigt har prisdokningstakten i producentledet avtagit. Det tyder pa att
effekterna av utbudsstérningarna, som var en viktig orsak till uppgangen i
inflationen globalt, har klingat av. Dessa fordandringar sammantaget har bidragit
till att KPIF-inflationen sjunkit tillbaka och till att féretagens prissattningsplaner nu
tycks vara férenliga med inflationsmalet. Aven den mer kortsiktiga
inflationsdynamiken, matt som 1-, 3- respektive 6-manadersférandringar i
uppraknad arstakt, visar att inflationen &r pa god vdag mot 2 procent. Det &r ocksa
positivt for inflationsutsikterna att arbetsmarknadens parter via det sa kallade
maérket enades om I6nedkningar for 2023 och 2024 som ligger pa en balanserad
niva. Harvidlag utgor Ionekostnadsutvecklingen i Sverige en lagre inflationsrisk an i
manga andra jamforbara lander.

Som vanligt finns det ett betydande matt av osdkerhet i tillvaxt- och
inflationsutsikterna och dessa behoéver beaktas vid utformningen av
penningpolitiken. Det finns exempelvis anledning att noga bevaka utvecklingen i
tjanstepriserna, dar 6kningstakten alltjamt ar nagot forhojd. | dagslaget ror dock
de flesta riskerna utvecklingen i omvarlden. De kanske mest svarbedémda
riskerna har att géra med det spanda geopolitiska laget, med bland annat krig i
Europa och Mellanéstern. Dessa konflikter kan ge nya stérningar, till exempel i
leveranskedjor och i energi- och livsmedelspriser. Givet det allt sdmre geopolitiska
ldget gar det inte heller att utesluta relativt kraftiga utbudsstérningar, eller andra
mer genomgripande effekter pa svensk och internationell ekonomi till féljd av de
geopolitiska riskerna.

Andra risker har att géra med mer normal osakerhet kring den ekonomiska
utvecklingen i omvarlden. Den amerikanska ekonomin har exempelvis utvecklats
overraskande starkt det senaste aret, vilket syns i en stor upprevidering i var
prognos av den férvantade tillvaxten under 2024, fran 1,2 till 2,3 procent.
Marknaden raknar alltjiamt med att Federal Reserve sdnker sin styrranta under
aret, men tidpunkten fér nar sa kan ske har successivt skjutits pa framtiden. En
starkare tillvaxt i USA skulle kunna leda till ett hogre inflationstryck bade dar och
globalt, och det kan ge nya inflationsimpulser dven i Sverige. Marknaden férvantar
sig ocksa att ECB ska sanka styrrdantan under aret med bérjan framat sommaren.
For var del ar en viktig fraga hur de stora centralbankernas styrranteutveckling
paverkar den svenska kronan. Ett hogre réntelage i omvarlden skulle kunna
forsvaga kronan. Darfor behover vi fortsatta att félja kronans utveckling noga nar
ledande centralbanker borjar latta pa sin penningpolitik. Men vi ska inte koppla
den svenska penningpolitiken direkt till andra centralbankers agerande. Det &r
inflationstrycket och utsikterna for inflationen héar i Sverige som avgor var
penningpolitik.
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Vid det forra penningpolitiska motet sa jag att det fanns tidiga tecken pa att vi
kunde vara pa vag in i en ny penningpolitisk fas dar det sa smaningom borde vara
mojligt att |atta pa penningpolitiken. Jag ser nu flera tecken pa att vi verkligen
befinner oss i en ny fas. Som jag redan varit inne pa har inflationsdynamiken
fortsatt att utvecklas i linje med inflationsmalet och vara inflationsprognoser har
blivit mer traffsakra.

| denna bemérkelse star vi alltsa nu pa stadigare grund. Det gor det lattare att
uttala sig om prognosen for styrrantan. Tidigare, nar inflationsutvecklingen var
volatil och svar att forutse, 1ag mitt huvudsakliga fokus pa att folja inkommande
data och att utforma penningpolitiken med det som utgangspunkt. Inkommande
data ar forstas alltid viktiga, men nu nar inflationsutvecklingen verkar vara mer
stabil &r jag beredd att blicka mer framat nar penningpolitiken ska utformas.
Diagram 1 i rapportutkastet innehdller en rantebana som stracker sig 6ver de tre
kommande kvartalen. Jag menar att den ger en god sammanfattning av hur
penningpolitiken kan komma att se ut under resten av aret om inget oférutsett
intraffar.

Enligt diagrammet kan styrrantan borja sankas forsiktigt med borjan i maj eller
juni. Min bedémning i dagslaget ar det finns en viss sannolikhet fér en sankning i
maj, under forutsattning att inflationsutsikterna, inraknat utvecklingen for kronan,
inte forsdmras patagligt. Ett skal att eventuellt borja sdnka redan i maj ar att vi da
har storre flexibilitet att ga gradvis fram med vidare ranteanpassningar. Med
forsiktiga och stegvisa sdnkningar av styrrantan i linje med rantebanan finns det
tid att lopande utvardera hur vara atgarder paverkar den ekonomiska aktiviteten
och inflationsutsikterna. En sadan strategi gor det ocksa mojligt att efter hand
anpassa takten i sankningarna, om det skulle visa sig att inflationstrycket avtar
langsammare eller snabbare, jamfort med var nuvarande bedémning. Vi kan da
pausa sankningarna och bromsa en alltfér snabbt uppgang i den ekonomiska
aktiviteten om det ar pakallat. Och omvant har vi ocksa mojlighet att 6ka takten i
sdnkningarna, om det finns skal for det.

En betydande osdkerhet nar vi borjar sdanka rantan galler just hur ekonomin
kommer att reagera. Vi vet att ranteh6jningarna kraftigt har paverkat de
rantekdnsliga delarna av ekonomin, exempelvis bostadsbyggandet. En sektor déar
arbetslosheten har stigit avsevart. Men i andra delar av naringslivet, exempelvis
inom exportindustrin, ar aktiviteten alltjamt relativt god. Och arbetsmarknaden
har totalt sett bara forsvagats nagot och far betecknas som forhallandevis stark,
givet de hogre pris- och rantenivaerna. Bland annat mot bakgrund av det relativt
goda laget pa arbetsmarknaden finns det en inte obetydlig risk att ekonomin
reagerar kraftigare pa rantesankningar an vad som ligger i vara prognoser. Det kan
leda till en storre uppgang i efterfragan, nagot som skulle kunna paverka
inflationsutvecklingen negativt. Den risken kan dessutom vara storre i Sverige an i
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manga andra lander, givet hushallens héga skulder som dessutom l6per mestadels
till rorlig ranta. Denna osdkerhet talar just for forsiktiga, gradvisa ranteldttnader
som ger oss mojlighet att noga f6lja och analysera hur ekonomin reagerar pa lagre
rantor. Det forbattrar forutsattningarna for att vi ska lyckas med att na en stabil
ekonomisk utveckling med en inflation i linje med vart mal pa 2 procent.

Sammanfattningsvis, inflationsutsikterna fortsatter att forbattras och riskerna for
att inflationen ska bita sig fast pa for hoga nivaer har minskat. Vi narmar oss
darfor ett lage da behovet av att fora en atstramande penningpolitik minskar.
Riskerna for bakslag finns dock alltjamt kvar, inte minst viktigt ar det att kronan
inte fortsatter att forsvagas fran dagens nivaer, nagot som skulle kunna ge 6kade
inflationsimpulser.

21



§4. Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e om penningpolitiska atgarder i enlighet med vad som anges i utkast till
protokollsbilaga A Beslut om styrrdnta. Riksbanken faststaller styrrantan

till 4 procent, vilket innebar att den lamnas ofoérandrad,

e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget,
protokollsbilaga B Penningpolitisk rapport,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett
pressmeddelande onsdagen den 27 mars 2024 kl. 9:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade torsdagen den 4 april
2024 kl. 9:30.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Hans Dellmo Dominika Krygier

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Martin Flodén Aino Bunge
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