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§3a.

Det noterades att lida Hakkinen Skans och Maria Sjodin skulle sammanstalla
utkastet till penningpolitiskt protokoll.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Lat mig forst inleda med att pa direktionens vagnar uttrycka vart starka stod for
det imponerande arbete som gors av Ukrainas centralbank under de svara
forhallanden som de verkar under till foljd av Rysslands fullskaliga och olagliga
invasion. Under nagra dagar under var penningpolitiska process har vi dran av att
ha centralbankschefen Andriy Pyshnyy och hans kollegor pa bestk har pa
Riksbanken. Tanken ar att ge dem mojlighet att studera hur Riksbanken arbetar
fore, under och efter ett penningpolitiskt beslut. Direktionen och Riksbanken har
ocksa mojlighet att ldra av Ukrainas erfarenheter av att genomfora sitt uppdrag
under mycket svara férhallanden. Det ar erfarenheter som &r relevanta aven for
Riksbanken nar vi arbetar for att starka var egen och betalningssystemets
motstandskraft. Direktionen vill fortsatta att utveckla det nara samarbete vi har
med Ukrainas centralbank an mer framover.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Joel Birging, senior marknadsekonom pa avdelningen fér marknader, inledde med
att redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det férra
penningpolitiska moétet i maj. Utvecklingen pa rantemarknaderna har praglats av
centralbankskommunikation som framhaver vikten av forsiktighet nu nar
styrréantorna borjar sdnkas. Under perioden har bland annat Bank of Canada och
Europeiska centralbanken (ECB) sdnkt sina respektive styrrantor, men bada har
flaggat for att man inte nddvandigtvis ska forvanta sig en snabb sankningstakt
framover. Federal Reserve 3 sin sida menar att det fortfarande ar for tidigt att
borja sanka styrrantan, och marknaden raknar med att en forsta sankning kan ske
forst till hosten. Det relativt hoga ranteldget i USA ger stod till dollarn och
dollarindex har stigit till arets starkaste nivaer.

Riskviljan ar dverlag fortsatt god bland investerare och breda aktieindex handlas
kring arets hogsta nivaer. De senaste veckorna har borsutvecklingen skiljt sig at
mellan Europa och USA, dar amerikanska teknikaktier bidragit till nya borsrekord i
USA. Politisk ovisshet i samband med parlamentsvalet i Frankrike har paverkat
eurotillgdngar och det har bland annat blivit dyrare for kreditinvesterare att
skydda sig mot betalningsinstallelse.

Analytiker och marknaden forvantar sig att Riksbanken lamnar styrrantan
oférandrad vid junimotet. Terminsrantor lutar at att nasta sankning sker i augusti.



Kronan har starkts sedan métet i maj och ar i effektiva termer (KIX) pa ungeféar
samma niva som i mars.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det svenska finansiella systemet. Riskerna for den finansiella
stabiliteten har minskat i nartid, men osdkerheten ar stor da pressen &r fortsatt
hog pa bade hushall och féretag. Om rantorna férblir hoga langre kan
utmaningarna for olika marknader och det finansiella systemet komma att oka.

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 &r mer
fordelaktiga och fler fastighetsforetag har emitterat obligationer. Daremot finns
det risker kopplade till fastighetsforetagens operationella verksamhet. Exempelvis
ar vakanserna inom kontor pa férhéjda nivder och har fortsatt att stiga.
Sammantaget behover manga fastighetsforetag fortsatta att minska sina risker.

De svenska storbankerna bedoms ha ett gott utgangslage och har marginal ner till
kapitalkraven. Foretagskonkurserna har fortsatt att 6ka framfor allt inom bygg,
handel, restaurang och hushallsnara tjanster, men hittills har det haft en
begrdnsad paverkan pa storbankernas kreditforluster. Motstandskraften bland
bolanetagare ar 6verlag god, men féor manga hushall &r privatekonomin anstrangd
och antalet betalningsforeldagganden 6kar. Det galler inte minst for hushall med
konsumtionslan. Riskerna beddéms darfor vara storre for konsumtionskredit-
bankerna dar ocksa kreditforlusterna redan ar forhojda.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Mattias Erlandsson, senior radgivare pa avdelningen fér penningpolitik,
redogjorde for den aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen
och det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen fér penningpolitik
beddmer samlar en majoritet av direktionen vid dagens mote. Underlaget till
dagens beslut har diskuterats med direktionen den 11, 12 och 14 juni. Utkastet till
penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid direktionsmoétet den

18 juni.

Styrrdntan sanktes i maj och ytterligare sankningar av rantan forvantas framover.
En fraga i beredningen infor detta beslut har varit att analysera tidiga tecken pa
effekter av att penningpolitiken nu ar i en lattnadsfas. Andra centrala fragor har
varit analys av inflationstrycket i svensk ekonomi och riskerna till den prognos for
inflationen som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport. Bland de risker
som diskuterats marks utvecklingen i omvarlden, inklusive effekter av stor



geopolitisk oro, den svenska kronans vaxelkurs, aterhamtningen i svensk ekonomi
samt féretagens prissattningsbeteende. Nagra av dessa risker belyser vi ndrmare i
tva alternativa scenarier i rapportutkastet.

Sa till de bedéomningar och prognoser som presenteras i utkastet. Den
amerikanska ekonomin har under en tid utvecklats ovantat starkt. Nu finns dock
tecken pa en viss avmattning och den kvartalsvisa tillviaxten vantas bli lagre i ar an
i fjol. | euroomradet steg BNP i borjan av aret efter att ha varit oférandrad i drygt
ett ar och véantas fortsatta stiga framover. Arbetsmarknaderna har utvecklats
fortsatt starkt i saval euroomradet som USA. Sammantaget innebar prognosen att
den KIX-viktade tillvaxten stiger kommande ar och att efterfragan pa svensk
export da starks.

Inflationen i bade euroomradet och USA ar betydligt lagre dn under 2022 och
2023, men nedgangen har stannat av de senaste manaderna. Det ar framfor allt
tjanstepriserna som haller uppe inflationen, vilket bland annat beror pa att
I6nerna har fortsatt att 6ka relativt snabbt. | USA bidrar aven i stor utstrdackning en
fortsatt hog 6kningstakt i boendekostnader. Framover forvantas dock inflationen i
saval euroomradet som USA sjunka och stabiliseras i linje med centralbankernas
mal under forsta halvaret 2025. | juni sdnkte ECB styrrantan till 3,75 procent
medan Federal Reserve beslutade att lamna malintervallet for styrrantan
oférandrat pa 5,25 till 5,50 procent. Enligt marknadsprissattningen vantas bada
centralbankerna sénka rantan en eller tva gadnger under andra halvaret i ar.

| Sverige har konjunkturen fortsatt att mattas av. Avmattningen drivs fortfarande
framst av hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna. Data fran national-
rakenskaperna visar visserligen att tillvaxten det forsta kvartalet var hogre an
vantat, men manadsutfall for produktion och konsumtion samt indikatorer for
hushallens och foretagens fértroende tyder sammantaget pa en svag tillvaxt
under andra kvartalet. Aktiviteten pa bostadsmarknaden har 6kat, méjligen delvis
som en foljd av att penningpolitiska lattnader nu har pabdrjats, men hogfrekventa
indikatorer for hushallens konsumtion tyder inte pa nagon snabbt stigande tillvaxt
senaste tiden.

BNP-tillvdxten vantas tillta gradvis under andra halvaret. Hushallens konsumtion
forutses starkas i takt med att de reala l6nerna 6kar och rantorna sjunker och det
finns tecken pa en vandning uppat i bostadsinvesteringarna. Under 2025 och 2026
berdknas BNP vaxa med omkring 2 procent per ar, ungefar som i prognosen i

mars.

Den senaste tidens utveckling tyder pa en fortsatt forsvagning pa arbets-
marknaden. Varslen var hoga i maj och antalet konkurser ar pa en hog niva.
Arbetslosheten vantas stiga ytterligare nagot framdéver och na en topp pa 8,5
procent i ar. Nasta ar inleds en aterhamning dven pa arbetsmarknaden.



§3b.

Nér det géller inflationen i Sverige sa har de senaste utfallen blivit nagot lagre an
forvantat, till foljd av att energipriserna blivit ovantat laga. KPIF-inflationen var 2,3
procent i maj. Matt med KPIF exklusive energi var inflationen i maj snarare en
aning hogre an forvantat och uppgick till 3,0 procent. Det var framfor allt priserna
pa tjdnster som steg ovanligt snabbt i maj. | viss utstrackning kan 6kningen bero
pa tillfalliga effekter, men den illustrerar 4nda att priserna kan vara fortsatt
ovanligt kdnsliga for starkare efterfragan. Prisforandringar pa kortare sikt ar
overlag nagot hogre an tidigare men fortsatt ndra 2 procent.

| prognosen sjunker inflationen matt med bade KPIF och KPIF exklusive energi pa
kort sikt. Foretagens prisplaner enligt Konjunkturbarometern har fallit och
producentpriserna 6kar i mattlig takt. Kronan har starkts sedan den
penningpolitiska uppdateringen i maj. Lonedkningarna jamfért med foregaende ar
steg nagot i borjan av aret, men i prognosen vantas I6nedkningarna dampas, i linje
med profilen i de I6neavtal som tecknades i fjol.

Lagre energipriser an i fjol bidrar till att KPIF-inflationen blir ndgot under 2 procent
den narmaste tiden, medan inflationen matt med KPIF exklusive energi férutses
ligga ndra 2 procent fran andra halvaret i ar. De kommande aren starks
konjunkturen vilket bidrar till att inflationen stabiliseras kring 2 procent.
Inflationsprognosen ar nagot nedjusterad i ar jamfort med bedomningen i mars,
men i stort sett oférandrad pa langre sikt.

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
styrrdantan halls oférandrad pa 3,75 procent vid dagens mote. Vidare antas att
styrrdantan sanks gradvis under aret. Prognosforslaget implicerar tva till tre
sankningar om 0,25 procentenheter under andra halvaret i ar. Riksbankens
innehav av vardepapper fortsatter samtidigt att minska genom forfall och de
forsaljningar av statsobligationer som beslutades i januari.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad. Jag star aven bakom
rantebanan och de penningpolitiska bedémningar som presenteras i utkastet till

penningpolitisk rapport.

Penningpolitiken har bidragit till att inflationen har fallit och ndrmar sig malet. Nar
inflationen nu har fallit stiger reallénerna for forsta gangen pa ca tva ar (se
diagram 23 i rapportutkastet) och hushallens képkraft starks. Ny information
tyder pa att inflationstrycket framover i stora drag &r som férvantat, men



underliggande inflation var nagot hégre an vantat. Jag stodjer darfor att
styrréantan lamnas oférandrad pa 3,75 procent, i linje med prognosen i mars och
kommunikationen i den penningpolitiska uppdateringen i maj.

Vid dagens mote vill jag kommentera prognosen for styrrdantan lite mer ingaende.
Den nya rantebanan ar nedreviderad och innebér att rantan bedéms kunna
sankas tva eller tre ganger under andra halvaret. Jag stodjer detta av tva
huvudsakliga skal. For det forsta ar inflationsutsikterna pa lite langre sikt
gynnsamma. Inflationsforvantningar ar val férankrade, I6nebildning fungerar val
och foretagens prisplaner ar i linje med lag och stabil inflation pa sikt. For det
andra har svensk konjunktur fortsatt att mattas av. Penningpolitiken ska inte vara
mer atstramande an nédvandigt for att inflationen varaktigt ska vara lag och
stabil.

Jag vill lyfta fram tre faktorer som jag kommer att f6lja for att avgora hur jag ser
pa tidpunkt och omfattning av ytterligare rantesankningar; inflationsutsikterna,
realekonomin och riskbilden.

For det forsta, ny information tyder pa att inflationsutsikterna i stora drag &r som
forvantat. Men olika matt pa inflation ger lite olika bild. KPIF var 2,3 procent i
arstakt i det senaste utfallet for maj manad. KPIF exklusive energi var dock hogre
och uppgick till 3,0 procent for motsvarande period, vilket dessutom var
marginellt hogre dn vantat. Det berodde pa att tjanstepriserna 6kade ovanligt
mycket. Det kan mojligen foérklaras av tillfalliga faktorer, men det kan ocksa hdnga
samman med att vissa tjanstepriser ar fortsatt kdnsliga for en starkare
efterfragan, framfor allt i sa kallade kontaktnara tjanstebranscher, som hotell,
fritid och nojen.

Hushallens beteende efter pandemin med hogre efterfragan pa resor, fritid, noje
och kultur kan vara bestaende, och vi har sett liknande trend med ovantat hoga
tjanstepriser i manga lander. Under kommande manader kommer det darfor vara
viktigt att folja 6kningstakten i tjanstepriser. | de senaste utfallen var det energi-
priser som foll mer an vantat och bidrog till ovantat Iagt utfall for KPIF. Var
prognos bygger pa att energipriserna inte fortsatter att falla och att 6knings-
takterna i tjdnstepriser borjar att stabilisera sig pa nivaer som ar férenliga med
inflationsmalet pa sikt. Om vi ser en tydlig nedgang i KPIF exklusive energi under
kommande manader samtidigt som inflationsutsikterna pa sikt ar fortsatta
gynnsamma Okar sannolikheten for tre snarare an tva sankningar under andra
halvaret, med nasta sankning troligtvis i augusti.

For det andra, ny statistik tyder pa att svensk konjunktur &r nagot svagare an
vantat. Det galler framfor allt de rantekansliga delarna av svensk ekonomi och
arbetsmarknaden (fér mer detaljer, se kapitel 2 i rapportutkastet). Om vi ser en
fortsatt svag konjunktur samtidigt som inflationsutsikterna pa sikt ar fortsatt i linje



med malet 6kar det sannolikheten for tre snarare an tva sankningar under andra
halvaret. Om svag konjunktur dessutom leder till att inflationen riskerar att
varaktigt vara under malet kan vi behéva fler rantesankningar an i vart huvud-
scenario (se diagram 32 och 33 i rapportutkastet). Da skulle ocksa sannolikheten
Oka for att nasta sankning blir i augusti.

Med det sagt, 1at mig betona att med inflation under malet avser jag inte inflation
enskilda manader nagra tiondelar under tva procent utan en bestdende trend och
fallande inflationsférvantningar. Nuvarande prognos innebar exempelvis att
inflation matt med KPIF vantas vara kring 1,5 procent under flera manader under
kommande halvar. Detta anser jag dock ar helt i linje med inflationsmalet sa lange
inflationsutsikterna ar nara tva procent och inflationsférvantningarna ar val
forankrade. Det &r inte enskilda manadsutfall som avgor inriktningen pa
penningpolitiken utan det ar alltid en bedomning om vart inflationen ar pa vag.

For det tredje, riskbilden &r balanserad och inflationen kan som alltid bli saval
hogre som lagre an i var prognos. Alternativscenarierna ar ett viktigt komplement
till rantebanan for att illustrera att vi alltid har beredskap att anpassa
penningpolitiken efter ny information (se diagram 33 i rapportutkastet). Vi far inte
bli [asta av tidigare kommunikation kring rantebanan. Om ny information tydligt
andrar forutsattningarna for inflationen behdver vi kunna fatta annorlunda beslut
an det som rantebanan har indikerat, dven pa kort sikt. Riskbilden och alternativ-
scenarierna beskrivs val i rapportutkastet, men lat mig anda diskutera tva risker
lite mer ingdende; vaxelkursen och politiska risker.

En riskfaktor ar alltjamt vaxelkursen. Kronan har starkts under senaste veckorna.
Det ar bra, och jag ser ingen betydande risk for att ytterligare kronforstarkning
skulle leda till for 1ag inflation. En anledning till det ar osdkerhet kring foretagens
prissattningsbeteende. Det finns tecken pa att genomslaget av kronan tenderar
att vara asymmetriskt, det vill sdga foretagen hojer priser nar kronan forsvagas,
men sanker inte priser lika mycket nar kronan stérks (med undantag for vissa
mycket volatila priskategorier som drivmedel och frukt och grént).! Jag ser darfor
en svagare krona som en storre risk for inflationen an om kronan starks mer an
vantat. Med de geopolitiska risker som praglar var omvérld kan trenden mot en
starkare krona brytas. Det leder mig in pa min sista kommentar — politisk
osdkerhet.

Politiska risker och geopolitik ar svarbedémda och har ofta relativt liten effekt pa
penningpolitiken, men ibland ar det en viktig orsak till stora féréandringar, inte
bara pa kort sikt. Ett exempel ar Rysslands illegala invasion av Ukraina som

L Fér mer information kring genomslaget av vaxelkursen, se M. Almgren och D. Stoyko
(2024), ”Is there state-dependence in the exchange rate pass-through to inflation in Sweden”, Staff memo,
april, Sveriges riksbank.



https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2024/is-there-state-dependence-in-the-exchange-rate-pass-through-to-inflation-in-sweden.pdf

fortfarande pagar i vart naromrade med djupt manskligt lidande och negativa
effekter pa global ekonomi som féljd. For svensk ekonomi och inflation ar det
viktigt att folja den geopolitiska utvecklingen med en allt mer fragmenterad varld
och viktiga val under kommande manader. En konsekvens kan vara 6kad
protektionism och det tenderar att leda till hdgre inflation.

Lat mig sammanfatta. Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad och
samtidigt revidera ned prognosen for styrrantan under andra halvaret. Inflationen
narmar sig malet och forutsattningarna ar goda for att inflationen ska vara l1ag och
stabil dven pa lite langre sikt. Samtidigt kvarstar risken for bakslag. Om utsikterna
for inflationen @andras kommer penningpolitiken att anpassas. Vi har gjort stora
framsteg for att inflationen varaktigt ska vara lag och stabil, men en smidig
atergang till 13g och stabil inflation ska inte tas for given.

Vice riksbankschef Anna Seim:

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad pa 3,75 procent. Jag stéller
mig dven bakom rdantebanan, prognoserna och de dvervaganden som gors i
utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Rapportutkastet sammanfattar olika faktorer som jag tagit i beaktande. Jag
kommer inte att upprepa detaljerna i analysen héar utan vill istallet lyfta fram
nagra principer som jag menar ar sarskilt viktiga i utformningen av
penningpolitiken och som kommer att vagleda mig i mina beslut. De principerna
ar (i) att penningpolitiken maste vara framatblickande och inte styras alltfor
mycket av de senaste inflationsutfallen, (ii) att vara prognoser for inflation och
styrrdnta maste ses i ljuset av vad som kan antas vara en neutral realrdnta samt
(iii) att rantebanan, i kombination med utsagor om mojliga scenarier, ar det
viktigaste verktyget i var kommunikation om penningpolitiken. Lat mig kort
utveckla dessa punkter och kommentera hur de paverkat mitt stallningstagande
idag.

Penningpolitiken maste vara framatblickande. Det tar tid, i vissa fall flera ar, for
styrranteférandringar att fa genomslag i ekonomin och vi maste darfér besluta om
styrrantan baserat pa vad vi tror om inflationen och det ekonomiska ldget pa sikt.
Att inflationen nu dr ndra malet, att vara prognoser pekar pa maluppfyllelse dven
pa sikt och att vi har en svag realekonomisk utveckling med stigande arbetsléshet
har gjort att jag funderat mycket pa om vi borde sanka réntan vid dagens mote.
Det ar tydligt att penningpolitiken bor bli mindre atstramande och om vi reagerar
for sent finns risk for att inflationen blir for 1ag. Ett antal faktorer talar dock for att
styrrantan bor sankas gradvis. Den svenska ekonomins rantekanslighet gor att
alltfor snabba rantesankningar skulle kunna ge ovéntat kraftiga effekter pa en
uppdamd efterfragan som starks av att inflationsnedgangen i sig innebar 6kad
kopkraft. Det dr dessutom mojligt att de prissattningsbeteenden som etablerades



under inflationsuppgangen finns kvar och dampar inflationsnedgangen. Om
inflationen i omvarlden inte kommer ner kan hégre réntor i USA och euroomradet
dessutom eventuellt bidra till en svagare krona med importerad inflation som
foljd. Aggregerad efterfragan kan dessutom starkas av de finanspolitiska
satsningar som nyligen signalerats. Aven om man inte ska fokusera for mycket p
den senaste inflationsstatistiken innehaller den information om vart ekonomin &r
pa vag, och inflationssiffrorna for maj kom in nagot hogre an jag hade trott. Vagen
framat ar alltsa kantad av osakerhet, vilket talar for forsiktighet och en gradvis
anpassning till en mer neutral penningpolitik. Var rantebana rymmer nu tva till tre
rantesdankningar under andra halvaret. Min bedémning ar att vi, med hjalp av
rantesankningar under andra halvaret, kan uppna liknande makroekonomiska
utfall som om vi skulle sanka idag, men pa ett kontrollerat satt som dessutom ger
oss tillgang till ytterligare data innan vi agerar.

Betraffande den andra principen, maste vara prognoser for inflation och styrranta
vara konsistenta i vad vi tror ar en langsiktig jamvikt. | takt med att inflationen nu
narmar sig malet och penningpolitiken kan géras mindre atstramande vacks
fragan om vad som ar en neutral penningpolitik. Vilken ranteniva kan antas vara
varken atstramande eller stimulerande? Vad ar en trolig niva pa styrrantan pa
sikt? Den sa kallade neutrala realrdntan ar inte observerbar och svar att skatta.
Som vi skrev i den penningpolitiska rapporten i mars vet vi att den foll trend-
massigt Over tid innan pandemin pa grund av strukturella faktorer i varlds-
ekonomin. Inom forskningen pagar nu en intensiv diskussion om den troliga
utvecklingen av den neutrala realrdantan framover. Jag kommenterar inte den
debatten vidare har, men gér bedémningen att vara prognoser for inflation och
styrranta ar rimliga dven ur detta perspektiv.

Slutligen vill jag lyfta rantebanans viktiga roll i kommunikationen om
penningpolitiken. For att skapa en forutsdgbarhet och ge hushall och foretag
moijlighet att fatta valgrundade beslut ar det viktigt att vi publicerar en prognos
for styrrantan och kommunicerar hur vi sannolikt kommer att reagera vid olika
handelser. Jag ar darfér mycket positiv till hur vi arbetar med scenarier i den
penningpolitiska processen. Rantebanan ar forstas bara en prognos och jag tror
att det finns en forstaelse for att vara beslut kan avvika fran banan om de
ekonomiska forutsattningarna férandras. Pa kort sikt kan vi med lite storre
tillférsikt presentera en prognos for styrrantan, medan den pa langre sikt ar
behaftad med storre osdkerhet. | den penningpolitiska rapport som publicerades i
mars, och dven i detta rapportutkast har denna distinktion gjorts valdigt tydlig
genom att det endast ar rantebanan pa kort sikt som presenteras i de
penningpolitiska dvervagandena, medan rantebanan i sin helhet publiceras i slutet
av rapporten. Men for att kunna veta vilken politik som inflationsprognoserna
baseras pa maste lasaren kunna bilda sig en uppfattning om vilken ranta vi
baserat vara skattningar pa och de borde saledes presenteras éver samma
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horisont. Jag menar darfor att rantebanan i sin helhet, med den osdkerhet den
innebar, bor presenteras i de penningpolitiska 6vervagandena. Jag ar overtygad
om att det finns nagot satt att grafiskt illustrera att prognoser bortom en viss
horisont ar sarskilt osakra och forordar att vi lagger en del kraft pa att formedla
detta i framtida rapporter.

Sammanfattningsvis stéller jag mig alltsa bakom beslutet att [dmna styrrantan
oférandrad pa 3,75 procent men ser framfor mig tva till tre rantesankningar under
andra halvaret, givet att inflationen och ekonomin i stort utvecklas i linje med vara
prognoser.

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stodjer forslaget att vid detta mote [amna styrréntan oféréandrad pa
3,75 procent och de prognoser och bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport.

Inflationen ar nu ndra malet, och inflationsutsikterna framoéver ar goda.
Forvantningarna pa inflationen hos ekonomins aktoérer ligger vid inflationsmalet
pa bade kort och lang sikt, vilket signalerar ett starkt fortroende for malet som
ankare for ekonomiska beslut. Hushallen utgor ett undantag och forvantar sig en
inflation 6ver malet, men det hdnger snarast samman med att de upplever att
prisnivan dnnu ar valdigt hog. Risker for inflationsutvecklingen finns ocksa
framover. Det senaste inflationsutfallet for KPIF var ndra malet, men exklusive
energi ligger inflationen fortsatt hogre och tjansteprisernas 6kning ger anledning
till viss vaksamhet, nagot som jag aterkommer till strax. Men min tro ar anda att
inflationen nu ska kunna hallas kring malet, vilket ar mycket positivt.

Tva faktorer till grund for den tron ar att utbudsstdrningarna har avtagit och att
den ekonomiska aktiviteten och efterfragan har dampats till f6ljd av vara tidigare
rantehdjningar. Den svenska ekonomin befinner sig i dagsldget i en mild
lagkonjunktur. Tillvéxten i ar revideras upp i var prognos, men det dr som beskrivs
framst pa grund av en tillfallig lagereffekt det forsta kvartalet. Om nagot ser
ekonomin och arbetsmarknaden framéver lite svagare ut sedan vart forra mote.
Vi &r sammantaget i ett makroekonomiskt lage da penningpolitiken bor lattas pa
och goras mindre atstramande. Det finns goda skal att tro att ekonomin kommer
att vanda uppat nar kopkraften hos hushallen aterkommer. Den penningpolitiska
avvagningen handlar i grund och botten om att sa ska kunna ske utan att
efterfragan okar alltfor kraftigt och att inflationen aterigen tar fart.

Jag tankte kommentera tre specifika fragor lite ndrmare idag: for det forsta
hushallens och féretagens stigande optimism och forvantningar om framtida
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rantesankningar, for det andra fortsatta risker kopplade till prissattnings-
beteendet och den oroliga omvérlden och for det tredje vart vardepappers-
innehav i svenska kronor.

Aven om Sverige alltsd dr inne i en mild lagkonjunktur tyder framéatblickande
indikatorer pa en stigande optimism bland hushall och féretag. Den optimismen
bygger i sin tur ocksa pa férvantningar om framtida réantesankningar. Diagram 8 i
rapportutkastet visar att den genomsnittliga ranta som hushallen betalar pa sina
utestdende lan i stort sett har natt sin topp. Nagot som ocksa framgar av

diagram 8 ar skillnaden mot manga andra lander med langre réantebindningstider,
dar hushallen och foretagen kan komma att fa ytterligare atstramningar i form av
hogre lanerantor, dven efter det att styrréantorna borjar sankas.

Vi pa Riksbanken har i manga sammanhang lyft fram de svenska hushallens hoga
rantekanslighet, som gjorde att konsumtionen utvecklats svagt nar vi hojde
réantan. Den snabbare transmissionen borde pa motsvarande satt gilla dven da
réantan sdanks och kunna goéra att konsumtionen bland hushéllen tar fart igen.
Hushallen far dessutom inte bara mer i planboken i form av lagre rante-
betalningar, utan dven stigande realloner nar inflationen har sjunkit. Men det ar
osakert hur just effekten av de stigande reallénerna upplevs bland hushallen; som
jag tog upp tidigare upplevs priserna fortfarande som valdigt hoga efter
inflationsuppgangen.

Att hushallen under inflationsuppgangen anda visat motstandskraft ar sannolikt
kopplat till att arbetsmarknaden varit relativt stark och att sparandebuffertar
byggdes upp under pandemin. Nu férsvagas arbetsmarknaden, vilket skulle kunna
skapa osdkerhet, men det ar inte nagot kraftigt fall i sysselsattningen vi vantar oss,
och samtidigt kan hushallen se fram emot ljusare tider framover. Sparandet
kommer enligt var prognos fortsatt vara hogt. Vid det férra penningpolitiska
motet konstaterade jag att det an sa lange inte verkar vara frdga om nagot
"koslapp” nar det galler hushallens konsumtion, och den bedémningen tycker jag
star sig. Men det ar en central fraga att folja hur hushallen nu reagerar pa
lattnader i penningpolitiken och en anledning att ga fram graduvis.

Vad géller foretagen ser manga av dem ocksa ljusare pa framtiden, inte minst
inom handeln. Inom flera sektorer sker dock forbattringarna fran ett svagt
utgangslage, daribland byggsektorn. | var senaste foretagsundersékning svarar
foretagen som séljer till hushall att de den senaste tiden inte hojt sina
forsaljningspriser i samma utstrackning som deras kostnader har ékat.2 Men om
efterfragan stiger planerar de istéllet att hoja priserna for att kompensera foér de
tidigare kostnadsokningarna. Prish6jningarna beskrivs samtidigt av foretagen

2 Se Riksbankens foretagsundersékning: Handeln: “Jag tror verkligen vi &r pa vag upp nu” | Sveriges
Riksbank.

12


https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2024/riksbankens-foretagsundersokning-handeln-jag-tror-verkligen-vi-ar--pa-vag-upp-nu/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2024/riksbankens-foretagsundersokning-handeln-jag-tror-verkligen-vi-ar--pa-vag-upp-nu/

sjalva som mattliga och i linje med inflationsmalet. Hur foretagens
prissattningsbeteende paverkas av eventuella kostnadsokningar och av att
efterfragan stiger ar nagot som vi maste fortsatta att halla 6gonen pa. Det senaste
inflationsutfallet med avseende pa tjanstepriserna ar dnnu inte sa oroande for
min del, men kan dnda peka pa en risk for att priserna kan komma att héjas mer
nar efterfragan gar upp framover.

Trots de i grunden goda utsikterna for den svenska inflationen och ekonomin
kvarstar ocksa risker kopplade till omvarlden. Geopolitiken skapar
protektionistiska stromningar och risker for nya utbudsstorningar. Nu senast har
valet i Frankrike seglat upp som en ny osakerhetsfaktor i Europa. Det finns en
grundlaggande problematik kring manga landers hoga skuldsattning, som kan
paverka fortroendet for formagan att hantera statsfinanserna, inte minst bland
finansmarknadens aktorer. Aven om Sverige &r val rustat i form av mycket starka
statsfinanser ar var ekonomi starkt beroende av utvecklingen i omvarlden.
Prognosen i utkastet till den penningpolitiska rapporten bygger pa en
aterhamtning dven bland vara handelspartners och att inflationen och rantorna
faller aven i omvarlden. Den svenska kronan har haft en stark utveckling sedan
vart forra penningpolitiska mote, men kan dven fortsattningsvis paverkas av bland
annat oro pa finansmarknaderna och rante- och inflationsutvecklingen i
omvaérlden. Var prognos bygger pa att kronan starks framover, men den dr som
alltid forknippad med en betydande osédkerhet. Som illustreras i vara alternativ-
scenarier ar det tankbart att inflationen kan bli saval hogre som lagre anivar
prognos. Jag delar den sammantagna bedémningen att riskbilden kring
inflationsprognosen ar ganska balanserad.

Jag vill idag ocksa passa pa att kommentera Riksbankens vardepappersinnehav i
svenska kronor. Som framgar av diagram 31 fortsatter Riksbankens vardepappers-
innehav att minska i en ganska snabb takt. Det beror framst pa att vardepapperen
successivt l0per ut, men ocksa pa vara aktiva forsaljningar av statspapper. Vi avser
att aterkomma under hésten med en bedémning av en rimlig langsiktig niva pa
vardepappersinnehavet och det eventuella behovet av en strategisk portfélj,
exempelvis av beredskapsskal. Men jag tycker att det star klart att en fortsatt
normalisering av balansrdakningen ar mycket 6nskvard. | rapportutkastet finns en
analys av den penningpolitiska transmissionen som sker via penningmarknaden.
Riksbankens avveckling av vardepappersinnehavet gor att banksystemets
likviditetsoverskott minskar framover. Banksystemet forvantas dock fortsatta att
ha ett betydande 6verskott av likviditet, och jag delar bedomningen att denna del
av transmissionen bor kunna fungera val aven om hela viardepappersinnehavet
skulle avvecklas. Situationen i Sverige utmarker sig genom att det snarast har varit
ett problem att utbudet av statsobligationer varit for litet och begransats av
Riksbankens innehav. | var egen enkéat uppger aktorerna pa den svenska
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rantemarknaden nu att likviditeten har forbattrats till foljd av Riksbankens
forsaljningar av statsobligationer.?

Avslutningsvis: Nar jag samlar mina intryck delar jag bedémningen i rapport-
utkastet att det ar val avvagt att lamna styrrantan oférandrad vid det har motet,
men att de gradvisa lattnaderna i penningpolitiken bor fortsatta med ytterligare
tva eller tre sankningar under andra halvaret. Penningpolitiken behover dven
fortsattningsvis praglas av en prévande ansats pa vag mot en neutral ranteniva,
dér vi ar beredda att anpassa var plan om sa kréavs.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag stéller mig bakom prognoserna och de penningpolitiska antagandena i utkastet
till penningpolitisk rapport. De nya inflationsutfallen som vi har fatt sedan vart férra
penningpolitiska mote i maj, som &r for april och maj, har bjudit pa bade positiva
och lite mindre uppmuntrande 6verraskningar. Noteringen for april var, exklusive
de volatila energipriserna, 2,9 procent, vilket var 0,4 procentenheter lagre an var
senaste prognos fran den penningpolitiska rapporten i mars. Aprilsiffran var det
sjatte utfallet i rad for inflationen exklusive energipriser som blev lagre dn vantat.

Noteringen for maj utgjorde dock ett bakslag. Energipriserna bortrdknade
hamnade inflationen for denna manad pa 3,0 procent, att jamféra med
prognostiserade 2,9 procent. Pa en enda manad vandes saledes hela den relativt
stora dverskattningen till att i stallet bli en underskattning. For att hitta en lika
stor manadsokning i priserna exklusive energi far vi ga tillbaka sa langt som till
september ifjol, alltsd innan vi hade bérjat sdnka styrrdntan.* Studeras de stérre
undergrupperna i konsumentpriserna framgar att de 6verraskande stora
prisokningarna helt och hallet kommer fran ovantat snabbt stigande tjanstepriser.

Aven om inflationsutfallet i maj ar lite orovackande &r det for tidigt att tala om ett
trendbrott i nedgangen i inflationstrycket. Mycket talar for att det finns ett antal
faktorer av 6vergaende karaktar som drog upp manga tjanstepriser. Till exempel
paverkades priserna pa logi och transporter troligen av att manga evenemang
agde rum i maj. Till bilden hér ocksa att de mer kortsiktiga prisdkningarna for olika
inflationsmatt visserligen i manga fall har vant uppat men 6verlag i uppraknad
arstakt fortfarande ar ganska néara inflationsmalet pa 2 procent. Detta galler
sarskilt om man rensar dem for formodade tillfalliga effekter.

Min syn pa inflationsutvecklingen fortsatter saledes att i grunden vara ganska
optimistisk. Men majutfallet innebar 4nda att jag i dagslaget inte langre kanner

3 Se Riksbankens finansmarknadsenkét: Rénte- och valutamarknaderna har forbattrats sedan i hostas |

Sveriges Riksbank.
4 Jamforelsen avser sasongsrensade manadstakter.
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mig lika sdker pa att foretagen nu har atergatt till ett normalt prissattnings-
beteende, i alla fall inte fullt ut. Mahanda har vi tagit lite for stort intryck av den
snabba inflationsnedgangen som pagatt sedan forra aret samt av det stora fallet i
foretagens prisplaner som skett ungefar samtidigt. Jag har vid ett par tillfallen
tidigare jamfort forandringarna i prissattningsbeteendet med en bilmotor som
overhettas — om det val har skett en gang sa finns en forhojd risk for att det
kommer att ske igen. Konsekvenserna av ett prissattningsbeteende som fortsatter
att vara mer aggressivt an tidigare ska inte underskattas. Det innebar ju att
inflationsmalet fungerar sédmre som ankare for prissattningen och leder till att
penningpolitiken under en tid — i varsta fall en ganska lang tid — behdver vara
stramare an annars for att aterstalla fortroendet for malet. Det &r viktigt att
foretagen inser att fortsatt ovanligt stora prishojningar ocksa kommer att féra
med sig att deras rantekostnader blir hogre och noga 6vervager om det mot den
har bakgrunden inte ar battre att redan fran borjan halla igen med
prishéjningarna. Jag aterkommer om en stund till detta nar jag summerar mina
slutsatser for penningpolitiken.

Tajmingen i rdntesdnkningarna hos de stora centralbankerna i var omvarld ar en
faktor som har haft stor betydelse fér mina penningpolitiska 6vervaganden hittills
under det har aret. Jamfort med situationen vid vart penningpolitiska mote i maj
har inga stora forandringar skett i de penningpolitiska planerna hos Federal
Reserve och ECB. Enligt aktuell marknadsprissattning vantas bada centralbankerna
sanka rantan en eller, kanske nagot mer troligt, tva ganger under andra halvaret,
vilket ar ungefar i linje med hur det var i maj. Det har har dock inte hindrat
kronans vaxelkurs fran att starkas en hel del under perioden, mot bade den
amerikanska dollarn och euron. Detta ar givetvis valkommet och bra. Det ar som
vanligt inte helt 1att att forsta sig pa kronans rorelser men att ECB gjorde slag i
saken och sédnkte réantan den 6 juni samtidigt som inflationen i USA i maj
utvecklades lite battre an vantat har férmodligen haft viss betydelse.

Det ar ocksa tankbart att Riksbankens nagot tydligare och mer framatlutade
kommunikation kring hur vi ser pa kronans vaxelkurs pa ett mer allmant plan kan
ha bidragit till den lite mer férdelaktiga utvecklingen. Jag tanker har pa att vi utan
overdriven radsla for att det ska uppfattas som att vi har ett mal fér kronan tydligt
har kommunicerat att en svagare kurs inte ar dnskvard ur inflationssynpunkt och
har direkt relevans i vara penningpolitiska 6vervdaganden. Sjalv har jag ju till och
med pa senare tid gatt lite langre och papekat att en kraftigt varierande vaxelkurs
mer generellt kan utgora ett problem fér ekonomin. Stor volatilitet i vaxelkursen
skapar osdkerhet och gor det darmed svarare for foretagen att planera for
framtiden. Att strdva efter att ha ett visst kronvardande inslag i penningpolitiken

kan mot den har bakgrunden vara klokt.

15



Jag gar med detta over till mina mer direkta penningpolitiska kommentarer. Som
jag redan har konstaterat star jag bakom rapportutkastet sa mina grundlaggande
perspektiv pa nuldge, prognoser, risker och slutsatser fér penningpolitiken
stammer val 6verens med det som star i utkastet. Jag begransar mig har darfor till
att géra nagra mer personliga reflektioner mot bakgrund av det som jag har just
har anfort.

Tva for mig viktiga skal till att avvakta med att sanka réntan pa dagens mote ar de
fragetecken som inflationsutfallet fér maj rest kring inflationstrycket och de
oklarheter som fortsatter att omgarda Federal Reserves och ECB:s
penningpolitiska planer. Aven om de hir faktorerna nu inte paverkar min syn pa
riktningen for styrrantans utveckling framover tycker jag att de understryker att
det ar bra att bedriva penningpolitiken gradvis. En férhoppning, som jag varit inne
pa, ar ocksa att en gradvis, och darmed generellt sett mer forutsagbar, anpassning
av politiken ska kunna bidra till en ndgot stabilare utveckling av kronans vaxelkurs.
Detta &r sakert inget stort bidrag men nar omstandigheterna tillater tycker jag att
det ar bra att vi passar pa att gora det vi kan for att minska volatiliteten i kronan.

Att jag trots att jag nu vill avvakta med att sdnka rantan stédjer en viss
nedrevidering av rantebanan — som vid forsta paseende kan verka lite
motsagelsefullt — beror pa att jag i grunden dnda har en optimistisk syn pa
inflationsutsikterna och i mitt huvudscenario raknar med att bakslaget i maj i
huvudsak ar tillfalligt. Fram till och med april har det under en langre tid funnits
en tydlig och 6verraskande stark nedatgaende trend i det svenska inflations-
trycket och flera av inflationens mer grundlaggande bestamningsfaktorer
utvecklas gynnsamt. Det handlar bland annat om konjunkturlaget,
I6nedkningarna, kronans vaxelkurs och inflationsférvantningarna. Férutsatt att
vara inflationsutsikter ar forenliga med det ser jag egentligen inte heller nagra
stora problem med att vi i ar sanker rantan en eller tva ganger mer an Federal
Reserve och ECB. Att kronan har starkts en del pa senare tid ar forstas ingen
nackdel i sammanhanget. Och trots en lite lagre rantebana pa kort sikt fortsatter
ju var penningpolitiska plan anda att ga ut pa en gradvis anpassning av rantan,
vilket jag ju varit tydlig med att jag tycker ar bra.

Med detta sagt tycker jag alltsa dnda att det ar vart att kdpa sig en, enligt min
uppfattning, relativt billig forsakring mot en samre utveckling i form av att avsta
fran att sanka réntan pa dagens mote. Detta ger vara foretag lite mer tid att
aterga till ett mer normalt prissattningsbeteende och tydliggér den viktiga
kopplingen som finns mellan stora prishéjningar och hogre rantekostnader. Om
prissattningsbeteendet aven framover fortsatter att vara alltfor aggressivt har jag
beredskap att stdlla mig bakom ytterligare revideringar av var rénteplan i
stramare riktning, om nodvandigt dven stora revideringar. Jag har forstas ocksa
beredskap att stédja en mer expansiv plan om sa skulle behévas. Men oavsett i
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vilken riktning vi reviderar var ranteplan kommer jag dock att férsdka halla fast vid
principen att penningpolitiken ska bedrivas gradvis.®

Riksbankschef Erik Thedéen

Jag stodjer forslaget att [amna styrrantan pa 3,75 procent och jag stéller mig
bakom de prognoser och bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk
rapport. Tack vare att inflationen under det senaste halvaret sjunkit mot malet,
vilket sker bland annat pa grund av den forda penningpolitiken, har vi sedan i maj
kunnat ga in i en fas med gradvisa lattnader i penningpolitiken. | maj sdankte
direktionen styrrdntan fran 4 till 3,75 procent. Utvecklingen i stort sedan dess
ligger relativt ndra vara prognoser men det finns tecken pa en viss forsvagning, till
exempel pa arbetsmarknaden. Darfor ar det onskvart att nagot oka takten i de
penningpolitiska lattnaderna for att bidra till en 1ag och stabil inflation samt en
balanserad utveckling av realekonomin. Jag ser, i linje med forslaget i rapport-
utkastet, framfor mig nagot fler sankningar av styrréantan under andra halvaret an
vad vi kommunicerade i den penningpolitiska uppdateringen i maj; styrrantan bor
kunna sdnkas tva eller tre ganger under resten av aret om inflationsutsikterna star
sig. Anpassningen bor samtidigt ske gradvis eftersom inflationsutvecklingen ar
osdker bade i omvarlden och i Sverige. Att I6pande och under viss tid ldsa av den
ekonomiska utvecklingen i bred mening och darefter fatta beslut om
penningpolitiken ar en klok strategi som gor att risken for tvara forandringar i
penningpolitiken minskar. Det gagnar en balanserad ekonomisk utveckling. Och
det bor ocksa gagna utvecklingen for kronan nar penningpolitiken préglas av viss
forutsagbarhet.

Den geopolitiska osdkerheten bestar, och lar gora det under flera ar framover.
Rysslands olagliga och fullskaliga invasion av Ukraina kan fortsatt leda till
stérningar som kan fa paverkan dven pa svensk ekonomi. Till det kommer
tilltagande utslag av protektionism som till exempel utékade handelshinder. En ny
kalla till osdkerhet ar valen till det franska parlamentet som kommer att hallas i
slutet av juni och borjan av juli. Osdkerheten om sammansattningen pa Frankrikes
framtida regering har lett till viss oro pa de finansiella marknaderna som bottnar
bland annat i fragetecken kring landets finanspolitik och dess implikationer for
EU:s samlade ekonomiska politik. De finansiella marknadernas reaktion pa den
politiska osdakerheten i Frankrike, med fallande aktiekurser och stigande rantor for
franska statsobligationer illustrerar riskerna nar ett land inte har stabila offentliga
finanser - den franska statskulden steg mellan 2007 och 2023 fran runt 65 procent
av BNP till cirka 110 procent. Aven i USA befinner sig statsfinanserna sedan lange
pa en langsiktigt ohallbar bana enligt de flesta ekonomers uppfattning.

5> Se ocksa min diskussion pa det penningpolitiska moétet i maj.
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Rantebetalningarna ar nu den enskilt storsta utgiftsposten i den amerikanska
statsbudgeten.

Med lander inom EU med svaga statsfinanser och hoga statsskulder 6kar risken
att politisk osdkerhet kan komma att paverka den ekonomiska utvecklingen
negativt. Ett sddant forlopp kan leda till stigande riskpremier pa de finansiella
marknaderna och kan i férlangningen skapa realekonomiska stérningar. Svaga
statsfinanser och hoga statsskulder i en rad for Sverige viktiga lander utgor
saledes en risk for en stabil ekonomisk utveckling under kommande ar. En viktig
lardom ar att den ekonomiska motstandskraften mot politiska och ekonomiska
chocker ar lagre i lander med hoga skulder.

Den ekonomiska tillvaxten i USA har 6verraskat positivt under en tid, nagot som
Riksbanken poangterade vid det penningpolitiska beslutet i maj. Det finns dock nu
tecken pa en dampning av aktiviteten, dven om bilden inte dr entydig. Den
amerikanska ekonomiska utvecklingen blir viktig att f6lja, sarskilt nar det galler
den amerikanska arbetsmarknaden som nu visar tendenser till forsvagning, daven
om bilden &r splittrad. | euroomradet ser tillvaxten nagot battre ut. Under det
forsta kvartalet i ar 6kade BNP, efter att ha varit i princip oférandrad sedan 2022,
men ledande indikatorer, exempelvis inkdpschefsindex, indikerar att uppgangen
ar skor.

| bade USA och euroomradet har inflationen fallit, men det har gatt trégare an
vantat. Detta kan komma att paverka svensk ekonomi pa flera satt. For det forsta
riskerar en ndgot hogre inflation i omvarlden att spilla 6ver i ett hégre inflations-
tryck i Sverige. For det andra innebar en hogre inflation internationellt att
rantorna dar kan komma att hallas hégre an vad som annars skulle bli fallet, nagot
som skulle kunna leda till en svagare krona. Den nagot svagare inflations-
nedgangen i de stora valutaomradena illustrerar att vagen mot en inflation i linje
med inflationsmalen kan komma att bli ojamn.

| Sverige finns tecken pa en nagot svagare tillvaxt an vad vi tidigare vantat oss.
BNP-tillvaxten under kvartal 1 var forvisso 6éverraskande stark, men den var
framfor allt driven av lagerférandringar. Manadsutfall for produktion och
konsumtion i april och fértroendeindikatorer pekar mot en svagare utveckling
under kvartal 2. Helarssiffran for 2024 ar nagot uppreviderad, mycket pa grund av
det starkare kvartal 1, men for 2025 reviderar vi ned var tillvixtprognos. Aven
arbetsmarknaden ser svagare ut, bland annat visar varseldata pa en uppatgaende
trend. Sysselsattningen, som okat starkt under senare ar, sjunker nu. | var prognos
stiger arbetslosheten till 8,5 procent i ar, nagot hogre én i prognosen fran den
penningpolitiska rapporten i mars. Den svagare realekonomiska utvecklingen bor
leda till ett nagot lagre inflationstryck och 6kar darmed behovet av att gora
penningpolitiken mindre atstramande. Men bilden ar inte entydig. Hushallen
anger exempelvis i olika undersdkningar att de ser mer positivt pa den framtida
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ekonomiska utvecklingen, om dn fran laga nivaer. Hushallens 6kande optimism
beror dock troligen till en del pa férvantningar om lagre rantor.

Sa till den svenska inflationsutvecklingen. Var malvariabel, KPIF, har fallit fran
strax dver 10 procent for 1,5 ar sedan till 2,3 procent nu senast i maj. Det ar en
snabb nedgang, och i stora drag i linje med vara senaste inflationsprognoser. Dock
ligger KPIFxe ndgot hogre dn vad vi antagit, vilket visar att en del av nedgangen i
KPIF ar relaterad till volatila energipriser.

De senaste manadernas utfall analyseras noggrant i rapportutkastet. Nagot som
jag tycker kan noteras ar den mer kortsiktiga inflationsdynamiken under senare
tid. Ser man pa diagram 17 i rapportutkastet ar det inte lika tydligt som tidigare
att inflationstrenden, har matt som KPIFxe, pekar nedat. Snarare verkar
momentum i de senaste utfallen variera kring 2 procent, med en liten tendens
upp den senaste manaden. Aven om en del tyder pa att 6kningen i det senaste
utfallet delvis kan vara tillfalligt, sa kan det ocksa vara sa att det blivit nagot
lattare for foretagen att hoja priserna nar efterfragan tillater det.

En riskfaktor for inflationsutvecklingen framover ar darmed hur foretagen satter
sina priser. Prissattningsplanerna s som de kommer till uttryck i KI-barometern
och var egen féretagsundersokning bedoms i rapportutkastet nu vara i linje med
en inflationstakt pa 2 procent. Jag delar den bedémningen, men det finns en risk
att foretag mojligen har lattare att overfora kostnadsokningar till konsumenter nu
an fore inflationsuppgangen. Det gar inte att utesluta att troskeln for att hoja
priserna har sdnkts. Det innebar i sa fall att inflationstrycket i Sverige kan
forandras snabbare dn vad vi antagit om omvarldsinflationen blir hogre an i vara
prognoser, eller om den svenska konjunkturen blir starkare dn vad vi nu bedémer.

Kronan har starkts tydligt sedan det penningpolitiska motet i maj, vilket ar positivt
for inflationsutsikterna. Men det dr ocksa uppenbart att kronan ar volatil;
kronkursen ar nu i handelsvagda termer i stort sett oférandrad jamfort med vart
mote i mars. Det ar svart att finna forklaringar till den kortsiktiga volatiliteten. Jag
bedomer fortfarande att kronan ar undervarderad, och att den i linje med var
prognos kommer att starkas framdéver, men osdakerheten &r stor.

Lat mig nu komma 6ver till mina penningpolitiska évervaganden.

Inflationens utveckling under det senaste halvaret har som sagt varit gynnsam.
Min beddmning ar att vi nu har en inflationsutveckling i stort sett i linje med
malet. Darfor ar viinne i en period da vi kan och bor minska pa den
penningpolitiska atstramningen. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig
bor styrrantan kunna sankas tva eller tre ganger under andra halvaret. Den nagot
svagare utvecklingen pa arbetsmarknaden ar ett skal till varfor jag tror att vi bor
ga fram nagot snabbare med rdntesankningar. Dessutom ter sig inflationsriskerna
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§4.

pa uppsidan nagot lagre nu. Jag bedomer det som nagot mer sannolikt att vi
sénker styrrantan tre ganger, snarare an tva ganger, under andra halvaret.

Inflationens utveckling praglas dock av ryckighet och att enskilda manadssiffror
kan avvika fran trenden bade uppat och nedat. Det talar for att enstaka utfall inte
bor ges for stor vikt nar vi utformar politiken. Signalerna kring konjunktur-
utvecklingen, bade i omvarlden och i Sverige, spretar dessutom lite. For att kunna
salla bort bruset fran de mer bestaende fordandringarna i konjunkturen och
inflationsutvecklingen kravs det tid. Det innebéar ocksa att penningpolitiken bor
anpassas successivt sa att hushall, féretag och finansiella marknader far stabila
forutsattningar nar de ska fatta ekonomiska beslut.

Sammanfattningsvis: Vara prognoser tyder pa att vi ar pa vag att varaktigt na en
Iag och stabil inflation pa 2 procent. Darfor kan och bér penningpolitiken nu bli
mindre restriktiv. Men givet den osdkerhet som finns kvar bor sankningarna ske
gradvis sa att vi kan na en langsiktigt lagre ranteniva pa ett stabilt och ordnat satt,
nagot som ocksa bor gynna kronans utveckling.

Tack vare den penningpolitik som forts, en ansvarstagande |6nerorelse och
avtagande utbudsstorningar har inflationen kommit ned mot malet och kan
framover forvantas utvecklas i linje med malet. Efter tre &r med alldeles fér hog
inflation har KPIF de senaste manaderna legat kring 2 procent. Att vi kommit hit
innebar att de svenska l6ntagarna nu ater kan fa reallénedkningar och en 6kad
kopkraft. Detta ar ett kvitto pa hur viktigt det ar att aktivt varna prisstabiliteten.
Pa lite langre sikt kommer ocksa en 1ag och stabil inflation bidra till battre
forutsattningar for stigande investeringar och en langsiktigt stabil ekonomisk
utveckling.

Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Lat mig bara tillagga att jag tycker att Anna Seims resonemang kring att grafiskt
illustrera skillnaden i rantebanans traffsdkerhet pa kort och lang sikt ar bra. Det ar
dock mycket viktigt for mig att betona att ranteban ar osdker dven pa kort sikt.
Det ar viktigt att rantebanan kompletteras med alternativscenarier for att visa att
vi dven pa kort sikt alltid kan anpassa penningpolitiken till ny information och nya
forutsattningar.

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

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett
pressmeddelande torsdagen den 27 juni 2024 kl. 09:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade onsdagen den 3 juli
2024 kl. 09:30.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

lida Hakkinen Skans Maria Sjodin

Justeras
Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Aino Bunge Anna Seim
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