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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Joel Birging, avdelningen for marknader, inledde med att redogdra for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna den senaste tiden. Den amerikanska
ekonomin presterar fortsatt battre an andra utvecklade lander och analytiker har
reviderat upp BNP-prognoserna for 2024 ytterligare. Inflationsutfallen under
perioden ar ett viktigt skal till att Federal Reserve forvantas avvakta med
rantesankningar och marknaden prissatter nu knappt tva sankningari ar. |
euroomradet har tillvaxtutsikterna forbattrats, om an fran ett svagt utgangslage,
och ECB vantas sdnka styrrdntan i juni. Férvantningar pa divergerande
penningpolitik har bidragit till att ranteskillnader mellan euroomradet och USA
blivit storre den senaste tiden.

Dollarn har starkts brett och har noterats pa nya arshogsta nivaer. Utover en
gynnsam makromiljé har aven geopolitisk osdkerhet bidragit till dollarstyrkan. Det
oroliga geopolitiska laget har ocksa varit en faktor bakom att guldpriset slagit nya
rekord.

Amerikanska aktieindex har kommit ner fran rekordnivaer medan aktieindex i
Europa mestadels har rort sig i sidled. Utvecklingen har varit relativt odramatisk
och matt pa implicit volatilitet ar pa Iaga nivaer. Forvantningar pa rantesankningar
och battre tillvaxtutsikter bidrar till det 6verlag positiva stamningslaget.

Bade analytiker och marknaden lutar at att Riksbanken nu sanker styrrdntan.
Riksbankens egen styrrdanteprognos samt inflationsutfallet for mars lyfts fram som
argument for en rantesankning. Kronan har forsvagats sedan rantebeskedet i
mars och vaxelkursens utveckling antas vara en viktig anledning om Riksbanken
véljer att [amna styrrantan oférandrad.

Finansiell stabilitet — nuldage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det svenska finansiella systemet. Det finansiella systemet har hittills
klarat av de utmaningar som féljt av den snabba inflations- och ranteuppgangen,
dven om saval hushall som foretag varit, och fortfarande ar, pressade.

Storbankernas stora exponering mot de hogt skuldsatta fastighetsforetagen utgor
fortsatt en sarbarhet, men situationen for fastighetsforetagen har forbattrats
nagot den senaste tiden. Finansieringsvillkoren pa obligationsmarknaden ar mer
fordelaktiga och fler fastighetsforetag har kunnat emittera obligationer. Samtidigt
finns risker kopplade till fastighetsféretagens operationella verksamhet.
Exempelvis ar vakanserna inom kontor pa forhéjda nivaer. Om hyresmarknaden
fortsatter att utvecklas svagare och réntorna blir kvar pa hogre nivaer kan det



satta ytterligare press pa saval finansiella nyckeltal som fastighetsvarden. Manga
fastighetsforetag behover darfor fortsatta att minska sina risker.

De svenska storbankerna bedoms ha ett gott utgangslage och har marginal ner till
kapitalkraven. Foretagskonkurserna har 6kat framfor allt inom bygg, handel,
restaurang och hushallsnéara tjanster, men hittills har det haft en begransad
paverkan pa storbankernas kreditforluster. Motstandskraften bland boldnetagare
ar overlag god, men for manga hushall &r privatekonomin anstrangd och antalet
betalningsforelagganden okar. Risken for att betalningsproblemen ska 6ka ar
forhojd for konsumtionslan, vilket kan medféra problem for institut som ar
inriktade pa sadana lan.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Mattias Erlandsson, bitradande chef for avdelningen for penningpolitik,
redogjorde for den aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen
och det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddmer samlar en majoritet av direktionen vid dagens méte. Underlaget till
dagens beslut har diskuterats med direktionen vid ett beredningsmote den 29
april. Utkastet till penningpolitisk uppdatering diskuterades vid ett
beredningsmote den 2 maj.

| den penningpolitiska rapporten i mars var prognosen att inflationen skulle na
inflationsmalet under aret, och det fanns utsikter till Iattnader i penningpolitiken.
Men mot bakgrund av de senaste arens mycket hoga inflation och foréandrade
prissattningsbeteende ville direktionen, infor ett beslut om att sdnka rantan, fa
ytterligare bekraftelse pa att inflationen kommer att stabiliseras nara malet.

En central fraga i beredningen har ddarmed varit hur ny information har paverkat
utsikterna for inflationen. Direktionen har dven ingaende diskuterat utvecklingen i
den amerikanska ekonomin och hur olika scenarier for utvecklingen dar paverkar
forutsattningarna for penningpolitiken i Sverige.

Utvecklingen sedan rapporten i mars ger ytterligare bekréaftelse pa att inflationen
kommer att stabiliseras nara inflationsmalet. | mars var KPIF-inflationen 2,2
procent, vilket var 0,5 procentenheter lagre an férvantat. Energipriserna ar lagre
an i fjol och bidrar negativt till inflationen, men dven exklusive energipriser
sjunker inflationen. | mars var KPIF exklusive energi strax under 3 procent.
Nedgangen var bred bland undergrupperna och bade varu-, tjdnste- och
livsmedelspriserna tkade langsammare an vantat. Berdknat pa kortare
tidshorisont, som 3 eller 6 manader, ar prisforandringarna for inflationen
exklusive energi nagot lagre an 2 procent.



Samtidigt tyder framatblickande indikatorer pa en fortsatt nedgang i den
underliggande inflationen. Bland annat visar Konjunkturinstitutets barometer att
allt farre foretag planerar att hoja priserna. De langsiktiga
inflationsforvantningarna ar val forankrade kring malet. Nar det géller
realekonomin i Sverige sa ar bilden i stort sett oférandrad sedan i mars. Kronan
har férsvagats, framfor allt mot dollarn, och ar svagare an i marsprognosen.
Sammantaget tyder detta pa att KPIF-inflationen tillfalligt kan bli nagot lagre an
malet i ar innan den stabiliseras ndra malet pa lite langre sikt.

Den ekonomiska utvecklingen internationellt ar splittrad. Den amerikanska
ekonomin utvecklas starkt, med en hogre inflation an vantat, medan utvecklingen
i Europa ar svagare och mer i linje med vad som forvantades i den
penningpolitiska rapporten i mars.

Som redogors for i utkastet till uppdatering har forvantningarna pa framtida
styrréntor i omvarlden stigit. Enligt marknadsprissattningen forvantas nu ungefar
tva rantesankningar pa 0,25 procentenheter fran Federal Reserve i ar. Det kan
jamforas med tre i slutet av mars och sex i bérjan av aret. ECB vantas sdnka rantan
tva eller tre gdnger under &ret med start under sommaren. Aven i Sverige har
styrranteférvantningarna stigit, framfor allt pa langre sikt och
marknadsférvantningarna ligger nu mer i linje med prognosen i den
penningpolitiska rapporten fran mars.

Det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
bedémer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i
protokollsbilaga A. Férslaget innebar att styrrantan sanks med

0,25 procentenheter till 3,75 procent vid dagens mote. Om inflationsutsikterna
star sig kan styrrantan komma att sdnkas ytterligare tva ganger under andra
halvaret, i linje med prognosen i mars. Riksbankens innehav av vardepapper
fortsatter att minska genom férfall och de forsaljningar av statsobligationer som
beslutades i januari.

§3b. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Anna Breman

Jag stodjer forslaget att sdnka styrrantan fran 4 till 3,75 procent. Jag star dven
bakom de penningpolitiska bedomningar som presenteras i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Penningpolitiken har bidragit till att inflationen har fallit och nu ndrmar sig malet.
Inflationsforvantningarna ar alltjamt val forankrade och information som har
tillkommit sedan vart férra méte stérker bilden av att inflationen kommer vara
nara malet dven pa lite langre sikt (se diagram 4 till 8 i utkastet till uppdatering).



Nar inflationen nu ar pa vag att stabiliseras samtidigt som konjunkturen ar svag
kan penningpolitiken lattas. Jag stodjer darfor att vi sanker styrrantan vid dagens
mote och jag delar bedomningen att styrrantan troligtvis kan sankas ytterligare
tva ganger under andra halvaret, i linje med prognosen fran forra motet.

Vid dagens mote vill jag kort kommentera realekonomin, riskbilden och
réantebanan. Jag vill ocksa lyfta fram risken for stora svangningar i inflationen
enskilda manader och vad det innebér for penningpolitiken.

For det forsta, konjunkturen ar svag, men det ar alltjamt stora skillnader mellan
olika sektorer i svensk ekonomi. Industrin och exportsektorn gar starkt medan
hushallens konsumtion och bostadsinvesteringar ar svaga. Dessutom har
arbetsmarknaden forsvagats. Tack vare att inflationen nu ndrmar sig malet finns
det forutsattningar for en god aterhamtning i alla sektorer. En I3g och stabil
inflation gor det lattare att planera framat, vilket underlattar for investeringar for
bade hushall och foretag. Nar inflationen nu har fallit stiger dessutom reallénerna,
och hushallens koépkraft starks. Det bidrar till god tillvaxt och hogre sysselsattning
under kommande ar.

For det andra, riskbilden for inflationen har blivit mer balanserad. Risken for
bakslag kvarstar, men det finns dven en risk att inflationen faller under malet.
Inflationsutfallet for mars manad var lagre an vantat, bade for KPIF och KPIF
exklusive energi. Féretagens prisplaner har fortsatt falla, konkurserna dkar och
arbetsmarknaden har forsvagats. Det skulle kunna ge lagre inflation framdéver.
Samtidigt bestar den geopolitiska oron och ovantat hog inflation i USA har lett till
att dollarn har starks mot manga valutor, inklusive kronan. Det kan leda till hogre
importpriser via hogre inflation i omvarlden och/eller via svagare vaxelkurs och da
ge hogre inflation i Sverige. Om inflationsutsikterna dndras kommer
penningpolitiken att anpassas. Det leder mig in pa den tredje delen, rédntebanan.

Min beddmning ar att var prognos for styrrantan fran forra métet star sig val. Vid
motet i mars indikerade rantebanan en sankning i maj eller juni och sedan
gradvisa sdnkningar under kommande ar. Men, som alltid, prognoser dr mer sakra
i nartid. Om inflationen visar tecken pa att stiga kan vi avvakta med ytterligare
sankningar, och om inflationen riskerar att mer varaktigt ga under inflationsmalet
kan vi behéva gora fler sankningar dn i nuvarande bana. Det racker dock inte med
att enskilda manadsutfall avviker fran prognos for att dndra inriktning. Det ar en
samlad bedémning om utsikterna for inflationen pa sikt som vagleder
penningpolitiken. | detta ingar en bedémning av global och svensk konjunktur och
andra faktorer som kan paverka inflationen, som exempelvis kronans vaxelkurs.

Ett exempel pa detta ar att dollarn har starkts mot kronan nar marknadens
forvantningar pa rantesankning i USA har dndrats. Det ar relativt sma avvikelser i
inflationsutfall som har lett till omfattande férandringar i prissattning pa



finansiella marknader. Detta tenderar att spilla 6ver pa forvantningar i Sverige och
kan dven paverka svensk ekonomi och transmissionen av penningpolitiken via
effekter pa marknadsrantor och kronans vaxelkurs. Det &r inte ett skal att avsta
fran en rantesankning vid dagens mote da framatblickande faktorer talar for lag
och stabil inflation framdver. Men, det ar viktigt att fortsatta att bevaka kronans
vaxelkurs om vi ser att den paverkar inflationsutsikterna i Sverige.

Med detta sagt, |at mig aterkomma till inhemska faktorer och risken for stora
svangningar i svensk inflation enskilda manader. | nartid kan tillfalliga faktorer
som stora event paverka manadsutfall, exempelvis i maj ar det bade Eurovision
och konserter med Taylor Swift i Sverige. Det skulle kunna leda till tillfalligt hogre
tjdnstepriser. Men det kan dven komma inflationsutfall pa nedsidan. Enskilda
manader kan inflationen matt med KPIF falla tydligt under 2 procent. Lat mig
darfor upprepa: Det &r inte denna typ av enskilda manadsutfall som avgor
inriktningen pa penningpolitiken utan det &r alltid en bedémning om vart
inflationen &r pa vag pa sikt.

Innan jag avslutar vill jag kort kommentera vara minskade innehav av
vardepapper. Nedtrappningen sker gradvis och forutsagbart, vilket bidrar till att
marknadens funktionssatt har forbattrats. Dessutom minskar riskerna pa
Riksbankens balansrakning. Planen att gradvis normalisera balansrakningen ligger
fast. Det framgar i prognosen for styrrantan och framskrivningen av
obligationsinnehav i den penningpolitiska rapporten i mars (se diagram 33). Vi
kommer att aterkomma senare i ar om vad som utgor en lamplig niva pa
vardepappersinnehavet pa lang sikt.

Lat mig sammanfatta. Inflationen narmar sig malet och férutsattningarna ar goda
for att inflationen varaktigt ska vara Iag och stabil dven pa lite langre sikt. Jag
stodjer darfor forslaget att sanka styrrantan och jag bedémer att styrrantan kan
komma att sdnkas ytterligare framdver. Samtidigt kvarstar risken for bakslag. Om
utsikterna for inflationen andras kommer penningpolitiken att anpassas. En smidig
atergang till 1ag och stabil inflation ska inte tas for given.

Vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stéller mig bakom bade forslaget att vid detta mote sanka styrrantan med
0,25 procentenheter till 3,75 procent och de bedéomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Sammanfattningsvis anser jag att det ser ljusare ut for inflationen i Sverige, men
det finns fortsatt risker i omvarlden samtidigt som kronan ar svagare an i mars.

Vid vart forra mote kommunicerade vi att rdntan troligen skulle kunna sankas i
maj eller juni om inflationsutsikterna fortsatte att vara gynnsamma. Inflationen



ligger nu ndra malet. Enligt det senaste utfallet i mars hamnade den pa

2,2 procent, matt med var malvariabel KPIF. Utfallet var betydligt ldgre dn vantat.
Matt med KPIF exklusive energi var inflationen 2,9 procent, vilket daven det var
lagre &n vantat. Prisforandringar pa kortare sikt fortsatter nedat, vilket framgar av
diagram 6 i utkastet till uppdatering.

Den svenska ekonomin har mattats av, i stort i linje med var prognos. Det finns
tecken pa "gréna skott”, bland annat i form av den senaste
Konjunkturbarometern. Men den 6kade optimismen bygger sannolikt dven pa
forvantningar om framtida rantesankningar. Inom flera sektorer sker
forbattringarna dessutom fran ett svagt utgangslage. Nagot “koslapp” verkar det
alltsa inte vara fragan om. Inflationsférvantningarna ar gladjande nog férankrade
kring malet pa bade kortare och langre sikt (se diagram 8 i utkastet till
uppdatering).

Arbetsmarknaden visade stor motstandskraft under perioden med stigande
rantor. Men den har sedan en tid férsvagats, och vi ser en minskad sysselsattning
och stigande arbetsloshet. Utfallen det senaste kvartalet var ndgot samre &n var
prognos (se diagram 4 i utkastet till uppdatering). Aven andra indikatorer sdsom
varsel och konkurser pekar pa att arbetslosheten kommer att 6ka den narmaste
tiden.

En viktig pusselbit i inflationsbedémningen fér min del ar de fortsatt positiva
signaler vi far kring foretagens prissattningsbeteende. Enligt
Konjunkturbarometern ar det nu till och med nagot farre foretag an normalt som
tror pa okade forsaljningspriser inom detaljhandeln under de kommande tre
manaderna (se diagram 7 i utkastet till uppdatering). Men det blir viktigt att f6lja
utvecklingen noga framover, inte minst nar hushallens efterfragan aterhamtar sig,
som vi bedomer att den ska gora.

Alla de faktorer jag tagit upp tycker jag talar for att penningpolitiken i Sverige nu
bor géras mindre atstramande. Detta for att stabilisera inflationen runt malet
utan att samtidigt orsaka onddigt stor skada pa realekonomin och inte minst
sysselsattningen. Men det finns samtidigt flera faktorer som tydligt talar for
forsiktighet i penningpolitiken, och de faktorerna ror alltsa framst utvecklingen i
omvdrlden.

Som beskrivs i utkastet till uppdatering tycks inflationsnedgangen i USA ha
bromsat in, vilket hanger samman med att varldens stérsta ekonomi annu verkar
ga starkt. Forvantningar pa farre rantesankningar fran Federal Reserve har lett till
ytterligare dollarstyrka, och kronan har férsvagats aven mot euron. Kronans
vaxelkurs utgor darfor en fortsatt uppatrisk for inflationen. Men marknadens
forvantan pa framtida styrrantor och dessas paverkan pa kronan har varit minst
sagt svangig. Det ar en paminnelse om den osdkerhet som finns och att vagen mot



en varaktigt 1ag och stabil inflation inte nddvandigtvis ar rak. Till detta kommer de
fortsatta geopolitiska riskerna och sammanhdngande risker for nya
utbudsstorningar, som kan ge nya inflationsimpulser dven i Sverige.

Min samlade beddmning ar dnda att det nu ar lage att borja latta pa
penningpolitiken. Efter dagens forsta sankning boér vi dven kunna sanka rantan
ytterligare under hosten, i linje med var prognos i mars. Men anpasshingen av
penningpolitiken kommer att behova ske med forsiktighet och med 6gonen pa
vad som hander i var omvarld. Snabba och stora rantesankningar kan ocksa leda
till en stor 6kning av efterfragan i Sverige som, framforallt i kombination med en
forsvagad valuta, kan gora att inflationen stiger igen.

Nar inflationen nu ater ligger ndra malet ar det samtidigt viktigt att inte lagga
overdrivet fokus vid enskilda inflationsutfall, utan att fortsatta se pa en bred
uppsattning indikatorer for att bedéma inflationstrycket framover. Var stravan ar
framst att stabilisera inflationen kring malet, men ocksa att bidra till en god
realekonomisk utveckling.

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag staller mig bakom beslutet att sdnka styrrantan fran 4 till 3,75 procent. Jag
staller mig ocksa bakom de ekonomiska bedémningar som redovisas i utkastet till
penningpolitisk uppdatering. Vid vara penningpolitiska moten bade den 31 januari
och den 26 mars framholl jag tva forutsattningar for att jag skulle stodja en forsta
sankning av styrrantan. Dessa var, for det forsta, att den gynnsamma
inflationsutvecklingen fortsatter och, for det andra, att rantesankningsplanerna
hos de stora centralbankerna i var omvarld inte senareldggs pa ett signifikant satt.
De har forutsattningarna bedomer jag dven i dagslaget som relevanta, sa lat mig
uppdatera dem i tur och ordning.

Ser vi forst till inflationsutvecklingen var jag redan pa vart mote i mars inne pa att
denna nog uppfyllde kravet att vara tillrackligt gynnsam for att vara férenlig med
en rantesdnkning. Sedan dess har vi fatt ett nytt inflationsutfall, for mars, som
visar att inflationen fortsatter att falla, bade med och utan energipriser. Och
nedgangen ar bred och gar snabbare an vantat. KPIF-inflationen uppgick till

2,2 procent, att jamféra med prognostiserade 2,7 procent i den penningpolitiska
rapporten i mars. For inflationen exklusive energipriser var utfallet 2,9 procent
och prognosen 3,3 procent.

Aven de mer kortsiktiga matten p3 prisdkningarna fortsatter att teckna en tydlig
bild av ett avtagande inflationstryck. Detta galler fér saval olika matt pa
inflationen som de stérre undergrupperna i konsumentpriserna. Uppraknat till
arstakt ar nu prisdkningarna pa kortare sikt ofta under 2 procent eller, nér det



galler undergrupperna, under den genomsnittliga 6kningstakt som kan férvantas
vara forenlig med inflationsmalet.

Att inflationsbilden blir allt ljusare syns ocksa i tjdnsteprisernas utveckling pa olika
frekvenser. Har var jag pa vart marsmote inne pa att det fanns en tendens for
dessa prisokningar att “parkera sig” kring arstakter om 5 procent eller bara nagot
darunder, vilket sannolikt ar for hogt i ett langsiktigt perspektiv. Samtidigt
betonade jag att tjansteprisernas snabba 6kningstakt till en inte obetydlig del
hdngde samman med tidigare kostnadsuppgangar och vissa specifika handelser,
alltsa drivkrafter som kunde forvantas vara 6évergaende. Detta verkar nu bekréaftas
av tydliga nedgangar i bade manadsférandringen for tjanstepriserna totalt sett
och forandringen for underliggande matt pa tjanstepriserna som exkluderar dessa
formodade tillfalliga effekter.

Den gynnsamma inflationsutvecklingen fortsatter ocksa att backas av allt lagre
prisplaner bland foretagen, inflationsférvantningar nara inflationsmalet och loner
som, med hansyn till omstandigheterna, 6kar i mattlig takt strax dver 4 procent.
Summeras allt detta ser jag inga hinder, ur inflationsutvecklingssynpunkt, att nu
borja sanka styrrantan. Om nagot har risken for att vi under en tid far en lite for
Iag inflation 6kat. Denna risk, som ocksa betonas i utkastet till uppdatering,
aterkommer jag till om en stund.

Med detta gar jag Over till den andra férutsattningen som behéver vara pa plats
for att idag kunna sanka rantan, den som relaterar till Federal Reserves och ECB:s
penningpolitik. Min syn i mars var att det fanns en inte férsumbar risk for
forseningar i framfor allt Federal Reserves rantesdankningar. Och har gick det inte
att utesluta, menade jag, att en senareldggning av de penningpolitiska lattnaderna
i USA ocksa i forlangningen skulle kunna fa betydelse for tajmingen i ECB:s
rantesankningar. Allt detta, befarade jag, skulle kunna fa ganska stora negativa
effekter pa den svenska kronans véxelkurs, och det i ett lage dar kronan redan
fran borjan lag pa en oférdelaktigt svag niva. Risken som jag sag med detta var
forstas att det skulle kunna bryta den gynnsamma inflationstrenden som ratt
sedan senhdsten ifjol och innebara att inflationen borjar stiga igen.

Den utveckling som har varit sedan vart mote i mars tycker jag pekar pa att det
ligger nagot i de resonemang jag da férde. Nar vi holl vart marsmote var
marknadernas tolkning att Federal Reserve skulle sdnka sin styrranta tre ganger
med 0,25 procentenheter under innevarande ar, troligen med bérjan i juni.
Marknaderna har déarefter skjutit fram sina forvantningar pa sankt ranta i USA
under aret, periodvis sa att prissattningen bara har aterspeglat en enda sankning
mot slutet av aret. Nagra bedémare har till och med varnat for att nasta
rantedndring fran Federal Reserve kan bli en hojning snarare an en sankning. Tack
vare nagra gynnsamma datautfall i slutet av forra veckan ar marknadernas
forvantningar just nu aterigen lite mer optimistiska och prissatter knappt tva
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rantesankningar om 0,25 procentenheter, dar den forsta sankningen fullt ut
aterspeglas i prissattningen i slutet av oktober. Parallellt med detta har kronans
vaxelkurs fortsatt att forsvagas, mot framfor allt den amerikanska dollarn men
daven mot euron.

En positiv aspekt i sammanhanget ar att ECB:s planer att sanka sin styrranta inte
tycks paverkas av de andrade férutsattningarna for rantesankningar i USA, i alla
fall inte sa har langt. | ECB:s fall forvantar sig marknaderna en férsta sdnkning av
réntan i juni, eller mojligen juli, och prissattningen aterspeglar sammantaget
mellan tva och tre sdnkningar under aret.

Sammantaget fortsatter det att finnas en del oklarheter i tajmingen av
rantesankningarna hos de stora centralbankerna i var omvarld. Osakerheten
kommer i hog grad fran snabba dndringar i marknadernas forvantningar pa hur
Federal Reserve kommer att bedriva sin penningpolitik, dar enskilda datautfall at
det positiva eller negativa hallet har visat sig kunna fa mycket stora effekter.
Forvantningarna kring ECB:s agerande ar mer stabila och fortsatter att tyda pa en
forsta rantesdankning under sommaren. Detta, i kombination med den mycket
gynnsamma svenska inflationsutvecklingen, gor att jag staller mig bakom beslutet
att sanka styrrantan fran 4 till 3,75 procent pa dagens mote. Marknadernas
nyvunna optimism kring forutsattningarna att sanka rantan i USA hari
sammanhanget ocksa en viss betydelse.

Jag ndmnde tidigare att den snabba inflationsnedgangen i Sverige innebar att
risken for att vi under en tid far en lite for I1ag inflation har 6kat och att detta ocksa
ar nagot som lyfts fram i utkastet till uppdatering. Efter ungefar tva ar med en
inflation kraftigt 6ver inflationsmalet maste jag erkanna att det héar inte direkt ar
nagot jag for stunden ligger somnlés om natterna 6ver. Att denna risk blir storre
nar inflationen faller och bérjar hamna néara malet ar ju dessutom helt oundvikligt.
Jag delar dartill synen i utkastet till uppdatering att det handlar om att inflationen
tillfalligt kan bli nagot lagre an malet senare i ar, men att inflationsutsikterna pa
lite langre sikt inte har paverkats. Jag ar ocksa ratt saker pa att flera andra
centralbanker, i det lage de befinner sig i, ser med viss avund pa dem som redan
nu har anledning att, sa att sdga, borja "oroa sig” for risker for en lite for lag
inflation.

Med detta sagt ger det aktuella laget anda ett tillfélle att resonera lite kring nagra
principiella aspekter som det kan vara bra att ta upp i forvag, innan en situation
med en inflation lite under malet redan har uppstatt. Det ar sjalvklart att siktet i
penningpolitiken inte ar installt pa att underskjuta malet. Men skulle en sadan
situation anda uppsta, sarskilt efter en langre tid med en alldeles for hog inflation
och ett stort ansvarstagande i I6nebildningen, kan det som en positiv bieffekt
noteras att det skulle leda till en nagot snabbare aterhamtning i realléner och
ovriga realinkomster. Det skulle kunna vara gynnsamt for l6nebildningen 6ver tid,
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inte minst for att det bor minska risken for krav pa inflationskompensation i
[6nedkningarna framover.

Helt centralt ar har naturligtvis att malavvikelsen inte skapar fortroendeproblem
for inflationsmalet. Och det i sin tur understryker att avvikelsen behover vara
begransad, bade i storlek och i tid. Om sa inte ar fallet fungerar det inte att i
penningpolitiken “se igenom” avvikelsen utan da maste politiken anpassas.

En annan positiv bieffekt med att inte reagera med penningpolitiken pa den héar
typen av mindre malavvikelser ar att det sa smaningom skulle kunna leda till att
det bland ekonomins aktorer etableras ett “mer avslappnat” synsatt generellt sett
kring avvikelser fran inflationsmalet. Om sa blir fallet behover inte fortroendet for
malet forsdmras och framfor allt skulle da svangningarna i styrrantan kunna bli
mindre dn de varit de senaste 15 aren eller sa. Det tror jag vore bra fér den
svenska ekonomin i stort.

Det har ar bara nagra preliminara tankar som sakert behover diskuteras och
forfinas. Framtiden far utvisa om det gar att ga i den hér riktningen.

Vice riksbankschef Martin Flodén

Jag stéller mig bakom forslaget att sdnka styrrantan med 0,25 procentenheter till
3,75 procent. Och jag staller mig dven bakom de analyser och avvdgningar som
presenteras i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Det ar bara sex veckor sedan vi hade vart senaste penningpolitiska mote. Under
de har veckorna har inflationsutfallet for mars varit den viktigaste nyheten med
betydelse for vart beslut idag. Inflationen blev avsevart lagre dn var prognos, och
det géller saval tjanster som varor och livsmedel.

Det har starker bilden av att den svenska penningpolitiken har fatt avsedd effekt
och att inflationen nu faller snabbt till Iaga nivaer. Eftersom konjunkturen ar svag
och inflationen bérjar komma under kontroll ar det [ampligt att vi nu borjar sdnka
styrrdntan sa att penningpolitiken blir mindre atstramande.

Penningpolitiken kommer alltsa att vara atstramande dven efter en sankning av
styrrantan till 3,75 procent. Om utvecklingen haller i sig kommer det darfor vara
[ampligt att fortsatta att sanka rdntan ytterligare nagra steg. Jag bedomer att var
ranteprognos fran marsmotet fortfarande ar rimlig. Det betyder att flera
rantesankningar sannolikt blir motiverade i ar, men att det formodligen inte blir
[ampligt att sdnka rantan igen redan i juni. Osdkerheten kring den har
beddmningen ar dock stor da det av flera anledningar ar svart att bedéma bade
hur langt och hur snabbt rédntan bér sdnkas de kommande aren.
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Flera av de osdkerhetsfaktorer jag listade vid vart senaste penningpolitiska mote
kvarstar som minst lika patagliga idag. | USA har konjunkturen fortsatt att visa
overraskande motstandskraft och inflationen har det senaste halvaret upprepade
ganger blivit hogre an vantat. Det har kan paverka den svenska penningpolitiken
dels genom den starka dollarkursen, dels genom att det uppstar forvantningar pa
liknande inflationsdynamik i Europa och Sverige.

Sadana tolkningar indikeras ocksa av de ranteforvantningar som kan utlédsas av
prissattningen pa de finansiella marknaderna. Trots det mycket positiva
inflationsutfallet i mars indikerar prissattningen att marknadsaktorerna nu
forvantar sig farre rantesankningar fran Riksbanken i ar an vad de férvantade sig
vid vart senaste penningpolitiska mote.

Vid det forra penningpolitiska métet ndmnde jag ocksa att effekterna pa
efterfragan i ekonomin kan bli stora nar Riksbanken sanker rantan for forsta
gangen pa mer an atta ar. Jag namnde ocksa att vi sag tecken pa saddana effekter
redan som en f6ljd av att rantesankningar diskuterades. Tecknen pa detta har
blivit allt tydligare de senaste veckorna. Till exempel uppvisade
Konjunkturinstitutets barometerundersdkning for april en uppgang for alla
sektorer.

Om rantan sanks idag kommer formodligen den har utvecklingen att forstarkas.
Det blir i sa fall viktigt att framdver bevaka hur en snabbt tilltagande optimism
paverkar efterfragan i ekonomin och i forlangningen foretagens mojligheter att
hoja sina priser.

Vid det forra penningpolitiska moétet namnde jag dven finanspolitikens betydelse
for penningpolitikens utformning framoéver. Finanspolitiken har under lang tid haft
en ganska undanskymd roll i var penningpolitiska analys. Nar inflationen var
oroande lag och styrrdntan nara sin nedre grans ledde fordndringar i
finanspolitiken inte till omedelbara penningpolitiska reaktioner. Och nar
inflationen sedan steg bedrevs en aterhallsam finanspolitik for att inte stora
Riksbankens inflationsbekdampning.

Nu bérjar vi ndrma oss ett mer normalt tillstand dar penningpolitiken behover
reagera pa forandringar i hur expansiv eller atstramande finanspolitiken dr. Om
finanspolitiken blir mer expansiv behdver penningpolitiken, allt annat lika, bli mer
atstramande, till exempel genom att rantan sanks i langsammare takt. Nar
inflationen ar ndra malet och rantan tydligt 6ver sin nedre gréns ar sadana
penningpolitiska reaktioner alltsa ett helt normalt inslag i stabiliseringspolitiken.

En annan osdkerhetsfaktor som jag vill ndmna relaterar till de forandringar i
relativpriser som uppstatt de senaste aren. Konsumentpriserna har stigit mer an
I6nerna. Energi- och ravarupriser har tidvis varit mycket hoga vilket dven har
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pressat upp olika konsumentpriser. Men energi- och ravarupriserna har sedan
fallit tillbaka. Vaxelkursen har férsvagats. Och priserna har stigit betydligt mer for
vissa konsumtionsvaror an for andra.

Vissa forandringar i ekonomin kommer nog att bli bestdende. | sa fall ar det
motiverat att dven vissa forandringar i relativpriserna blir bestdende. Men en hel
del av de senaste arens storningar har varit tillfalliga och bor inte medféra
permanenta forandringar i relativpriser. Det &r da oklart hur anpassningen
kommer att ga till. Kommer den framst ske genom att priser som tidigare stigit
snabbt sanks eller 6kar ovanligt langsamt de kommande aren? Eller kommer den
framst ske genom att de andra priserna dkar ovanligt snabbt? Osakerhet kring de
héar fragorna bidrar till att inflationstrycket just nu dr ovanligt svart att bedéma,
vilket kanske ocksa speglas av den stora prognosmissen for inflationen i mars.

Efter den breda inflationsnedgangen i mars ar det sannolikt att inflationsutfallen
vid flera tillfdllen under andra halvaret i ar kommer att ligga under 2 procent. Men
bade den tilltagande optimismen i den svenska ekonomin och den svaga
vaxelkursen talar for att inflationstrycket darefter kommer att vara minst lika hogt
som vi beddmde vid det penningpolitiska métet i mars. Den penningpolitiska plan
vi da formulerade ser jag darfor fortfarande som rimlig, men det ar forstas en plan
som lopande behover anpassas till ny information.

Riksbankschef Erik Thedéen

Jag stodjer forslaget att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter, till

3,75 procent, och stéller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering. | mars kommunicerade vi att styrrdntan troligen
kunde sdnkas i maj eller juni, om inflationsutsikterna fortsatte att vara
gynnsamma. ldag kan vi konstatera att vi fatt bekraftelse pa en sadan gynnsam
utveckling. Det finns — som alltid — risker att ta hdnsyn till och jag aterkommer
inom kort till dessa. Men jag menar anda att vi nu ar sa sdkra pa att inflationen
kommer att forbli lag som vi rimligen kan vara. Darfér ar det lampligt att nu
paborja gradvisa lattnader av penningpolitiken.

Aven om utvecklingen i USA vicker vissa fragor, fortsitter de globala
inflationsutsikterna dnda att vara gynnsamma Overlag. Detta trots pagaende krig,
geopolitiska spanningar och forandringar i de globala handelsmonstren. Energi-
och ravarupriser utvecklas foérhallandevis stabilt och i de flesta lander fortsatter
inflationen att falla. Men i USA har alltsa inflationen under det senaste kvartalet
blivit hdgre dn vad manga hoppats och trott pa. Tillsammans med en del ovéntat
starka indikatorer pa den amerikanska konjunkturen har detta lett till en
betydande scenférandring pa varldens finansmarknader. Prissattningen indikerar
att marknadsaktorerna nu forvantar sig att rantesankningarna i USA ska komma
betydligt senare, jamfért med situationen i slutet av fjolaret, och i ett stort antal
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lander har langa marknadsrantor skiftat upp avsevart. Exempelvis har réantan pa
en amerikansk tioarig statsobligation sedan arsskiftet stigit med ungeféar

0,6 procentenheter, och i Tyskland och Sverige har motsvarande rantor stigit med
0,4 respektive 0,3 procentenheter. Kronans vaxelkurs har samtidigt forsvagats.

De hogre rdantorna hanger som sagt samman med fordndrade inflationsutsikter i
USA. En del indikatorer tyder pa att tillvaxten dar fortfarande &r robust och
inflationen fortsatter alltsa att 6verraska pa uppsidan. Det ar moijligt att
efterfrdgan och inflationstrycket i USA helt enkelt ddmpas i langsammare takt,
jamfort med de prognoser som gjordes i slutet av fjolaret, och att den
amerikanska styrrantan anda relativt snart kommer att sankas. Data om den
amerikanska arbetsmarknaden som vi fick i fredags far nog sdgas ha starkt den
bilden. Men olika indikatorer pekar at olika hall och laget ar for narvarande
svartolkat. Ett annat tankbart alternativ ar att utvecklingen i USA fortsatter att
overraska oss och andra bedémare och att den amerikanska centralbanken inte
sanker styrrantan som férvantat. En sadan utveckling kan ge ett allt storre avtryck
pa den ekonomiska aktiviteten aven i Europa, med starkare konjunktur, hogre
inflationstryck och annu hogre rantor. Nar det finns tecken pa att varldens storsta
ekonomi skiftar riktning och da prognoser for dess tillvaxt och inflation skrivs upp,
da finns det anledning till vaksamhet. Svensk penningpolitik ska fortsatt baseras
pa utvecklingen fér svensk ekonomi och inflation, men den kommer inte vara
opaverkad av den vag den amerikanska utvecklingen tar.

Redan nu ar det tydligt att det hogre internationella rantelaget, via dess effekt pa
kronans vaxelkurs, utgor en risk for inflationsutsikterna har i Sverige. Risken
forstarks av den osakerhet som rader om vaxelkursens genomslag pa
konsumentpriserna. Nar inflationen tidigare var mycket hog, da fanns det skal att
tro att genomslaget pa inflation var hogre an normalt och vi sag ocksa indikationer
pa att KPIF-inflationen paverkades mer &@n vanligt av den svaga vaxelkursen. Det &r
tankbart att genomslaget nu aterigen har dampats, eftersom inflationen sjunkit
tillbaka, men detta ar inget vi kan rdkna med. Kronans fortsatta forsvagning utgor
darmed en risk som kan komma att paverka hur snabbt penningpolitiken kan
lattas.

Vi maste ocksa l6pande félja och utvardera effekterna av de rantesdnkningar vi nu
paborjar. En risk jag namnt tidigare, och som med dagens beslut far ytterligare
relevans, ar osdkerheten om hur svenska hushall och féretag kommer att reagera
nar styrrantan sanks. En mojlighet ar att efterfragan stiger mer, jamfort med
antagandet i var prognos fran mars, och att den inriktas mot branscher som har
svart att snabbt 6ka sin produktion eller dar bristande konkurrens gor att
foretagen kan hdja sina prispaslag. Under pandemin blev det tydligt att
efterfrdgans sammansattning kan skifta patagligt och snabbt. Nar hushallens
kopkraft framoéver 6kar igen, dr det mojligt att det aterigen uppstar oviantade
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inflationsimpulser. Osdkerheten géller dven utvecklingen pa bostadsmarknaden
och inom byggbranschen, dar vi sett att rantekadnsligheten ar betydande. Var
stravan med dagens rantesankning, och med de kommande, gradvisa
rantesankningar som vi nu ser framfoér oss, ar att bidra till en 6kad efterfragan
utan att det driver pa inflationen. Vi ska saledes vidlkomna en ekonomisk
aterhdamtning, men vara vaksamma sa att den sker utan att prisutvecklingen gar at
fel hall.

Det finns sjalvklart ytterligare osdkerhetsfaktorer som kan komma att paverka
inflationsutsikterna i Sverige. Nar vi nu kommer fran ett lage med alltfor hog
inflation finns en risk att vi underskattar sannolikheten for att inflationen
framover blir lagre an malet pa 2 procent. Det blir darfér viktigt att vi i kommande
penningpolitiska rapporter pa ett tydligt satt belyser dven riskerna for att
inflationen blir alltfor lag.

Jag tanker nu redogora for de skal som jag anser gor att det nu ar [ampligt att fora
penningpolitiken i en mindre atstramande riktning.

| Sverige har de senaste veckornas utfall och framatblickande indikatorer i stora
drag bekraftat den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna som tecknades i
den penningpolitiska rapporten fran mars. Den ekonomiska aktiviteten ar alltjamt
déampad, tyngd av hushallens svaga konsumtion och av ett Iagt bostadsbyggande.
Pa arbetsmarknaden har inbromsningen fortsatt de senaste manaderna, med
stigande arbetsloshet och fortsatt forhojda varseltal. Samtidigt ar sysselsattningen
alltjamt hog och enligt Konjunkturinstitutets barometerundersokning har
foretagens anstallningsplaner stabiliserats. Flera framatblickande indikatorer
tyder ocksa pa en starkare utveckling under kommande kvartal, nagot som ger
stdd at prognosen i var marsrapport. Utdver detta finns tidiga tecken pa att
bostadsmarknaden stédrks nagot, exempelvis stiger omsattningen.

I mars foll inflationen ovantat mycket, vilket bekraftar bilden sedan nagra
manader tillbaka att inflationen nu dampas och rér sig mot malet, och flera
indikatorer tyder pa ett fortsatt lagt inflationstryck de kommande manaderna. Ett
exempel ar priserna i producentledet, som fortsatter att vara laga. Ett annat ar
foretagens prisplaner, dar svaren fran féretagen inom detaljhandeln tyder pa
ovanligt laga prisplaner de kommande tre manaderna. Att
inflationsférvantningarna ar férankrade vid malet samtidigt som konjunkturen ar
déampad innebér ocksa, pa ett mer overgripande plan, att utsikterna ar goda for
att inflationen ska forbli Iag dven pa lite langre sikt. Sammantaget innebér detta
att inflationsutsikterna har fortsatt att forbattras sedan det penningpolitiska
motet i mars, och att riskerna for en bestaende hog inflation har reducerats
ytterligare.
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Det dr mot denna bakgrund jag gor bedémningen att vi nu ar sa sikra pa att
inflationen kommer att forbli 1dg som vi rimligen kan vara. Darfér ar det lampligt
att nu paborja gradvisa lattnader av penningpolitiken. Jag menar ocksa att den
rantebana for de kommande kvartalen som publicerades i den penningpolitiska
rapporten i mars fortfarande ar en rimlig prognos. Givet den information vi har
idag bor det vara lampligt att i ar sdnka styrrantan ytterligare omkring tva ganger,
efter dagens beslut.

Oséakerheten om hur réantesankningarna paverkar konjunktur- och
inflationsutsikterna motiverar att vi genomfér dem gradvis och att vi [6pande
utvarderar behovet av ytterligare lattnader. Vi behéver da vaga in den
internationella ekonomiska utvecklingen, som paverkar svensk ekonomi via flera
olika kanaler, daribland via vaxelkursen. Men, som jag framhallit tidigare: det ar
inflationstrycket och utsikterna for inflationen har i Sverige som faller avgérandet
i vara beslut.

Det ar ett viktigt steg vi tar idag, nar Riksbanken for forsta gdngen sedan 2016
beslutar om en sankning av styrrantan. Efter en period med kraftiga globala
inflationsimpulser, prisékningstakter i Sverige pa runt 10 procent och stor
osdkerhet om inflationsutsikterna, ar vi nu tillbaka i ett lage dar KPIF-inflationen ar
nara malet pa 2 procent och dar utsikterna for fortsatt 1ag inflation ar goda.

Under perioden med hog inflation har Sveriges ramverk for penningpolitik och
I6nebildning visat sin styrka. Det ar latt att glomma bort att Riksbanken och andra
aktorers satt att hantera inflationsuppgangen kanske &r férsta gangen som
systemet testats pa riktigt sedan ramverket blev ordentligt etablerat, i slutet av
90-talet. Darfor bor vi och andra férstas utvardera denna period noga. Men min
beddmning ar att inflationsmalpolitiken denna gang, savitt det nu gar att
utvardera, klarat testet val. Valforankrade inflationsférvantningar, ansvarsfulla
utfall i forra arets I6nerdérelse och en atstramande penningpolitik har bidragit till
att inflationen sjunkit tillbaka snabbt. Den laga offentliga skuldsattningen har
dessutom medfort att de hogre réantorna endast fatt begransad paverkan pa de
offentliga finanserna. Eftersom inflationen nu dr ndra malet pa 2 procent,
inflationstrycket ar jamforelsevis lagt och riskerna for en varaktigt hog inflation
har minskat avsevart, ar det ocksa framover majligt att utforma penningpolitiken
pa ett mer framatblickande satt dn vi hade utrymme att gora i fjol. Vi hade da
upprepade ganger underskattat inflationstrycket och bedémde tidvis att
penningpolitiken behoévde reagera tydligt pa inkommande inflationsutfall.
Enskilda KPIF-utfall kommer dven under kommande kvartal och ar att ibland bli
ovantat hoga, ibland ovantat laga. Men att KPIF-inflationen under enstaka
manader over- eller understiger malet med en eller ett par tiondelar ar i sig inget
som bor rucka pa vara planer fér hur penningpolitiken ska utformas. Det &r i detta
avseende viktigt att vi och andra aktérer har realistiska forvantningar pa vad
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§4.

penningpolitiken kan astadkomma. Riksbanken har inte férmaga att med
precision styra inflationsutfallen fér enskilda manader. Inflationsmalsregimens
styrka handlar istallet om dess formaga att pa ett eller ett par ars sikt styra
inflationen till malet pa 2 procent, dven efter mycket kraftiga storningar.

Att det finns skal att se igenom enskilda 6verraskningar i prisdkningstakten
innebar inte att penningpolitiken nu satts pa autopilot. Vi kommer aven fortsatt
att justera styrréntan och vara prognoser i ljuset av ny information. Poangen ar att
riskerna for inflationsmalets trovardighet har reducerats avsevart det senaste
aret. Darmed finns det nu ett storre utrymme att anpassa takten med vilken
inflationen fors tillbaka till malet sa att penningpolitiken kan bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsattning.

Avslutningsvis vill jag och hela direktionen tacka Martin Flodén foér mycket goda
och viktiga insatser for Riksbanken under dina 11 ar som vice riksbankschef. Du
har varit en viktig kollega som vi kommer sakna, mycket. Ditt totala engagemang,
stora kunskap och goda samarbetsférmaga har vi i direktionen och alla
medarbetare pa Riksbanken verkligen uppskattat. Stort lycka till i dina framtida
engagemang pa universitetet och var helst du soker Dig.

Vice riksbankschef Aino Bunge tillade avslutningsvis: Jag delar Anna Bremans syn
att nedtrappningen av vara innehav av vardepapper ska ske gradvis och
forutsagbart, eftersom det bidrar till att forbattra marknadens funktionssatt och
att minska riskerna pa Riksbankens balansrdkning. Planen att gradvis normalisera
balansrdkningen ligger darfor fast.

Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

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

till 3,75 procent, vilket innebar att den sanks med 0,25 procentenheter,

e att faststdlla den penningpolitiska uppdateringen enligt forslaget,
protokollsbilaga B Penningpolitisk uppdatering,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet i ett pressmeddelande
onsdagen den 8 maj 2024 kl. 9:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrdde onsdagen den 15 maj
2024 kl. 9:30.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.
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