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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Buster Carlsen, marknadsekonom pa avdelningen for marknader, inledde med att
redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det forra
penningpolitiska moétet i juni. Under sommaren har amerikansk inflation fortsatt
att sjunka och amerikanska centralbanken (Federal Reserve) beholl malintervallet
for styrrantan ofdrandrat vid sitt senaste mote i slutet av juli. | centralbankens
uttalande betonades att arbetsmarknadens utveckling kommer att spela en viktig
roll for utformningen av penningpolitiken framgent. Efter beslutet publicerades
amerikansk arbetsmarknadsdata for juli som visade pa bade hogre arbetsloshet
och nagot svagare sysselsattning jamfort med féregdende manad. Finansiella
marknader tolkade utfallet som att risken foér en tydlig inbromsning i amerikansk
ekonomi hade 6kat. Statsobligationsrantor sjonk kraftigt pa grund av
forvantningar om lagre styrranta. Marknadens oro for en amerikansk recession
har dock minskat sedan dess, delvis till foljd av statistik som visat pa fortsatt god
tillvaxt. Marknaden har prissatt en viss sannolikhet for att Federal Reserve sdanker
rantan med 0,5 procentenheter i september, men en sankning med 0,25 procent-
enheter anses vara mer sannolik. Ihallande inflation 6ver 2 procent i euroomradet
bidrog till att Europeiska centralbanken (ECB) ldmnade sina styrrantor oférand-
rade i juli. Marknaden prissatter dock en sankning vid ndsta mote i september.

Bank of Japans 6verraskande hdjning av styrréntan i slutet av juli och tecken pa
svagare amerikansk arbetsmarknad i bérjan av augusti ledde till stora bors-
nedgangar. Volatilitetsmatten pa aktiemarknaden steg till nivaer som senast
uppmattes under pandemin. For breda aktieindex i USA utraderades stora delar
av varens uppgangar och borserna i Japan noterade den storsta nedgangen pa en
dag sedan 1987. Aktiemarknaderna har nu aterhamtat sig efter nedgangen.
Turbulensen vid manadsskiftet skapade ocksa stora rérelser pa valutamark-
naderna. Kronan férsvagades i juli, men har starkts igen och vaxelkursen ar nu
ungefar pa samma niva som vid det penningpolitiska métet i juni.

Ukrainas pagaende motoffensiv i Ryssland sedan borjan av augusti har lett till
stigande gaspriser. Det erovrade omradet innehaller viktig infrastruktur for
naturgasleveranser till Europa.

Marknadsaktorer forvantar sig att Riksbanken kommer att sdanka styrrantan med
0,25 procentenheter pa dagens mote, vilket ocksa aterspeglas i prissattningen av
relevanta terminskontrakt. Avseende resterande beslut under aret rader det dock
delade meningar om Riksbankens penningpolitik. Terminskontrakt indikerar
forvantningar pa att Riksbanken kommer att sanka réntan vid varje aterstaende
mote under aret, medan flera ekonomer och analytiker istallet forutser tre
sankningar, med 0,25 procentenheter, pa varje mote.



Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det svenska finansiella systemet. Det finansiella systemet fungerar
vél, men osakerheten ar fortsatt stor da rantorna fortsatter att pressa hushall och
foretag.

Storbankernas stora exponering mot de hogt skuldsatta fastighetsforetagen utgor
alltjamt en sarbarhet, men situationen for fastighetsforetagen har forbattrats
nagot den senaste tiden. Finansieringsvillkoren pa obligationsmarknaden ar mer
fordelaktiga och fler fastighetsforetag har emitterat obligationer. Daremot finns
det risker kopplade till fastighetsforetagens operationella verksamhet. Exempelvis
ar vakanserna inom kontor pa férhojda nivaer och har fortsatt att stiga.
Sammantaget behéver manga fastighetsforetag fortsétta att minska sina risker.
Dartill bedéms foretagskonkurserna vara kvar pa en hég niva den narmaste tiden.
Darmed kvarstar risken for att bankernas kreditférluster kan komma att 6ka.

De svenska storbankerna bedéms ha ett bra utgangslage med fortsatt hog
I6nsamhet och laga kreditforluster under andra kvartalet samt marginal ner till
kapitalkraven. Den senaste tidens volatilitet pa finansiella marknader har inte haft
nagra betydande konsekvenser pa banksektorns likviditet och finansiering.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Matilda Kilstrém, senior ekonom pa avdelningen for penningpolitik, redogjorde
for den aktuella bedémningen av den makroekonomiska utvecklingen och det
forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik bedémer
samlar en majoritet av direktionen vid dagens moéte. Underlaget till dagens beslut
har diskuterats med direktionen vid beredningsmoéten den 12 och 13 augusti.
Utkastet till penningpolitisk uppdatering diskuterades vid ett beredningsmote den
14 augusti.

| den penningpolitiska rapporten i juni var bedomningen att inflationen var nara
inflationsmalet. Den i grunden gynnsamma inflationsutvecklingen, en nagot
svagare konjunktur och en starkare vaxelkurs motiverade att prognosen for
styrrantan justerades ner nagot. Men osakerhet om inflationsutsikterna
motiverade en fortsatt gradvis anpassning av penningpolitiken.

En central fraga i beredningen har varit hur ny information har paverkat inflations-
utsikterna och tillvaxtutsikterna i Sverige och omvarlden. Andra fragor som har
diskuterats ar om och i sa fall hur riskbilden for bland annat omvarlds-
konjunkturen och den svenska inflationsutvecklingen har forskjutits.

Utvecklingen sedan rapporten i juni ger ytterligare bekraftelse pa att inflationen
kommer att stabiliseras nara inflationsmalet. | juli var KPIF-inflationen 1,7 procent,



vilket var 0,1 procentenhet lagre dn forvantat. Energipriserna ar lagre an i fjol och
bidrar negativt till inflationen, men dven exklusive energipriser sjunker
inflationen. | juli var KPIF-inflationen exklusive energi 2,2 procent, i linje med
prognosen. Sett 6ver det senaste aret har 6kningstakten i bade varu- och
tjdnstepriserna sjunkit trendmassigt. Prisforandringar méatta 6ver kortare perioder
ar overlag néra 2 procent.

Aven framétblickande indikatorer tyder pa ett inflationstryck som ar forenligt med
inflationsmalet. Konjunkturinstitutets barometer visar att foretagens prisplaner
nu ligger i narheten av sina historiska genomsnitt och producentpriserna utvecklas
i en mattlig takt. De langsiktiga inflationsférvantningarna ar val férankrade vid
malet och den gynnsamma inflationsutvecklingen tyder pa att risken for att
inflationen ater blir alltfor hog har minskat ytterligare.

Efter en initial forsvagning ar kronans vaxelkurs nu ungefar pa samma niva som
vid det férra penningpolitiska motet. Utvecklingen liknar den hos andra mindre
valutor.

Sverige befinner sig i en mild lagkonjunktur och utvecklingen pa arbetsmarknaden
ar dampad. Jamfort med bedémningen i juni tyder ny data pa nagot svagare
tillvaxtutsikter. Det ar framfor allt rantekansliga delar av ekonomin, som
hushallens konsumtion och bostadsinvesteringar, som utvecklas svagt, aven om
hushallens konfidensindikator tyder pa en tilltagande optimism.

De globala tillvaxtutsikterna ser ocksa nagot svagare ut dn i bedémningen i juni.
Den amerikanska ekonomin visar tecken pa att mattas av, med en tydligare
dampning av arbetsmarknaden och fortsatt sjunkande inflation. En 6kad
osdkerhet om styrkan i den amerikanska konjunkturen har bidragit till lagre rantor
i flera lander men framfoér allt i USA. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna
har periodvis praglats av stor volatilitet. | euroomradet har inflationen inte fallit
lika snabbt som i USA den senaste tiden.

Forvantningarna pa de stora centralbankernas styrrantor har varierat mycket
under aret och jamfort med juni férvantar sig marknaden att omvarldens
styrrantor sanks i en snabbare takt. Enligt den aktuella marknadsprissattningen
vantas bade Federal Reserve och ECB sdnka sina styrrantor flera ganger under
resten av aret. Forandringen ar tydligast for Federal Reserve dar marknadspris-
sattningen har skiftat fran forvantningar om knappt tva till knappt fyra styrréante-
sinkningar. Aven i Sverige vintas nu fler styrrantesankningar jamfort med i juni.

Det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddmer samlar en majoritet i direktionen vid dagens moéte beskrivs i protokolls-
bilaga A. Forslaget innebar att styrrantan sanks med 0,25 procentenheter till

3,5 procent vid dagens mote. Om inflationsutsikterna star sig kan styrrantan
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komma att sdnkas ytterligare tva eller tre ganger under andra halvaret, vilket ar
nagot snabbare an i prognosen i juni. Riksbankens innehav av vardepapper
fortsatter att minska genom férfall och de forsaljningar av statsobligationer som

beslutades i januari.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stéller mig bakom dels forslaget att vid detta mote sanka styrrantan med
0,25 procentenheter till 3,5 procent, dels de bedomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Vid vart forra mote kommunicerade vi en rantebana som innebar att styrrantan
troligen skulle kunna sdnkas vid det har motet om inflationsutsikterna fortsatte
att vara gynnsamma. Sedan dess har inflationsutvecklingen varit i linje med var
prognos fran i juni. Energipriserna drar de narmaste manaderna sannolikt tillfalligt
ned KPIF-inflationen, vilket gor det rimligt att fokusera pa inflationen exklusive
energi for att bedéma inflationstrycket framéver. Vi ser ocksa att prisférandringar
pa kortare sikt ligger ndra vart mal (se diagram 6 i utkastet till uppdatering) och
andra indikatorer, som inflationsforvantningar och féretagens prisplaner, tyder
ocksa pa en inflationsutveckling i linje med malet.

Bedémningen kvarstar som ndmndes att den svenska ekonomin befinner sigi en
mild lagkonjunktur, och tillvaxten under andra kvartalet i ar var nagot svagare an i
prognosen i juni. Aven om arbetslésheten under det andra kvartalet var ndgot
lagre dn vantat tyder indikatorer pa en fortsatt ganska svag utveckling den
narmaste tiden. Den sammantagna bilden av inflations- och konjunkturutsikterna
talar enligt min mening tydligt for att vid dagens mote ga vidare med en sdnkning

av styrrantan.

Jag delar ocksa bedémningen som ges uttryck for i utkastet till uppdatering,
namligen att det ar lampligt att fortsatta med gradvisa sankningar av styrrantan
under hosten —och att det kan ske i en nagot snabbare takt an vad vi sag framfor
oss i juni. Vid det motet uttryckte jag att den penningpolitiska avvagningen i grund
och botten handlar om att latta pa penningpolitiken utan att riskera att
efterfragan okar alltfor kraftigt och att inflationen aterigen tar fart. En central
fragestallning har varit hur ekonomin och inte minst hushallen reagerar pa att
réantan sanks och reallénerna ater dkar (se diagram 7 i utkastet till uppdatering).
Aven om hushallen fortsatt ser mer optimistiskt p& framtiden tyder utvecklingen
av harddata istéllet pa att deras faktiska konsumtion dnnu préaglas av forsiktighet.
Vi kan nog forvanta oss en fortsatt svag efterfragan fran hushallen den narmaste
tiden, vilket bor bidra till att halla tillbaka prisdkningarna bland féretagen. Det



finns dven andra tecken pa ett lagt inflationstryck framover: Lonedkningarna
vantas vara mattliga, samtidigt som prisplanerna enligt enkater tyder pa ett
normaliserat prissattningsbeteende. Dessutom &r inflationsférvantningarna
forankrade kring malet pa bade kortare och langre sikt (se diagram 9 i utkastet till
uppdatering). Det gor att risken for att inflationen framéver hamnar pa en for hog
niva bor vara mindre an tidigare. Sammantaget tycker jag att det finns goda
argument for att ga fram med styrréantesdnkningar i en ndgot snabbare takt &n
vad vi bedémde i juni. Men penningpolitiken bor daven framoéver praglas av en
gradvis anpassning i mindre atstramande riktning. Det skapar férutsdgbarhet och
ger oss mojlighet att hantera en annan ekonomisk utveckling an vi forvantar oss
om sa kravs.

Och det leder mig osokt in pa riskbilden i var bedémning. Vi lever tyvarr i en
fortsatt orolig omvarld, och det kvarstar flera risker for bade inflations-
utvecklingen och realekonomin framéver. De geopolitiska riskerna kopplade till
saval kriget i Ukraina som konflikten i Mellandstern har dessvarre inte visat nagra
tecken pa att ddmpas under sommaren. Daremot har vi inte sett en sa stor
paverkan pa exempelvis oljepriserna, som sedan juni istallet sjunkit nagot. Det &r
helt enkelt en stor osdkerhet som vi far hantera om situationen kraver det,
snarare an att det leder till anpassningar av penningpolitiken just nu. Det &r svart
att bedoma effekterna av olika scenarier pa forhand.

Jag skulle ocksa vilja kommentera den oro som vi sag pa de finansiella
marknaderna under inledningen av den har manaden. Det var framfér allt pa de
globala aktiemarknaderna som vi sag stora kursrorelser, som namndes sarskilt i
Japan, men dven i manga andra lander. Att det sker korrigeringar pa aktie-
marknaden ar samtidigt inte detsamma som tecken pa en finansiell kris eller
allvarliga konsekvenser for den reala ekonomin. Som namns i utkastet till
uppdatering medforde borsturbulensen inte nagon stérre 6kning av riskpremier
pa kreditmarknaden generellt eller 6kad finansiell instabilitet i 6vrigt. Men jag
menar dnda att det speglar en kédnslighet i prissattningen pa de finansiella
marknaderna som har utgatt fran ett positivt ekonomiskt scenario eller
"mjuklandning” och nu reagerar kraftigt vid exempelvis fragetecken kring den
framtida tillvaxten, inte minst i USA. En praktisk konsekvens for den svenska
penningpolitiken som framgar av utkastet till uppdatering ar de stora
forandringarna som skett av prissattningen av den framtida rantepolitiken varlden
over (se diagram 2 i utkastet till uppdatering).

Kronans vaxelkurs dr nu pa ungefar samma niva som vid vart juniméte, men nagot
svagare an var prognos. Aven om kursen hallit sig relativt stabil under sommarens
finansiella oro utgér kronan och dess genomslag pa priserna en fortsatt risk for
inflationsutvecklingen. Som jag ndmnde tidigare finns tydliga tecken pa att



foretagens prissattningsbeteende har normaliserats, men férandringar i kostnads-
och efterfrageldget kan foréandra den bilden.

Lat mig sammanfatta: Min samlade bedémning ar att det nu ar val avvagt att vi
detta mote lattar nagot ytterligare pa penningpolitiken och déarefter fortsatter att
gradvis anpassa rantenivan. Om inflationsutsikterna star sig bor vi kunna sanka
réntan ytterligare 2—3 ganger under hosten. Att inflationen varierar kortsiktigt
kring malet &r oundvikligt. Vi bor anpassa penningpolitiken for att forsoka
stabilisera den framtida inflationen kring malet. P& sa vis kan inflationsmals-
politiken utgéra en stadig utgangspunkt for kommande 16nebildning och
ekonomiska beslut samtidigt som vi far en god ekonomisk utveckling.

Forste vice riksbankschef Anhna Breman:

Jag stodjer forslaget att sdanka styrrantan fran 3,75 till 3,5 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 ar pa god vag att
stabilisera sig ndra malet, dven pa lite langre sikt. Vi moétet i juni fanns en risk att
tjanstepriser skulle vara kvar pa en niva som inte ar férenlig med inflationsmalet.
De senast inflationsutfallen i kombination med framatblickande indikatorer tyder
pa att dessa risker har minskat. Att vissa tjanstepriser, som administrativa priser
och hotellpriser fortsatt ar nagot hoga utgor inte en betydande risk for inflationen
pa sikt. Dessutom tyder producentpriser och féretagens prisplaner, I6nedkningar
och inflationsférvantningar pa en varaktigt lag och stabil inflation. Jag stodjer
darfor att vi nu bedémer att vi kan sdnka styrrantan mer i ar an i tidigare prognos,
det vill sdga ytterligare 2 till 3 ganger.

Vid dagens mote vill jag framst kommentera hur jag ser pa omfattningen och
takten i ytterligare rantesdankningar. Lat mig dock férst kommentera kortfattat
den realekonomiska utvecklingen och turbulensen pa finansiella marknader som
vi sett under sommaren.

Svensk ekonomi har utvecklats nagot sdmre an vantat och det ar framfor allt
hushallens konsumtion som fortsatter att utvecklas svagt. Signalerna kring
arbetsmarknaden ar blandade; sysselsattningen steg visserligen mycket i juni,
men varsel ar relativt hoga och konkurser dven sa. Det ar viktigt att vi ser att
konjunkturen vander upp under hosten. Forutsattningarna for det ar goda och
rantesankningar kommer att bidra. Rantesankningar i kombination med fallande
inflation och stigande realloner leder till en tydlig forbattring av hushallens
kopkraft i ar och néasta ar (se diagram 7 i utkastet till uppdatering). Lag och stabil
inflation och lagre rantor underlattar dven for féretagens investeringar. Det



kommer att bidra till battre efterfragan och pa sikt aven hogre tillvaxt och
starkare arbetsmarknad.

Riskbilden for svensk ekonomi ar relativt balanserad. Det ar dock viktigt att
fortsatt bevaka foretagens prissattningsbeteende och kronans utveckling och hur
det paverkar inflationen framover. Helhetsbilden &r dock att de stérsta riskerna
for svensk ekonomi och inflationen ar relaterade till konjunktur i omvéarlden och
det geopolitiska laget.

Turbulensen pa finansiella marknader 6ver sommaren visar pa den osdkerhet som
finns bade kring den makroekonomiska utvecklingen i var omvarld och det skakiga
geopolitiska laget. Sma avvikelser i datautfall kan leda till stora férandringar i pris-
sattning pa finansiella marknader och dven pa forvantningar pa centralbanker (se
Penningpolitisk uppdatering, diagram 2 och s. 3). Inte minst forandringar i
forvantningar pa Federal Reserve paverkar Sverige genom marknadsrantor och
vaxelkursen, men tillfalliga svdngningar som under sommaren har inte en
substantiell betydelse for svensk ekonomi och for penningpolitiken.

Omvarldslaget praglas dock av instabilitet, framfor allt med avseende pa
geopolitiken. Det ar viktigt att penningpolitiken har beredskap att agera, och
agera kraftfullt, om utsikterna for ekonomin och inflationen dndras signifikant. Ett
exempel pa detta ar den snabba och kraftiga inflationsuppgangen efter pandemin
och Rysslands invasion av Ukraina da vi hojde styrrantan med bade 0,5, 0,75 och
1 procentenhet under 2022. Men, vi bor inte 6verreagera pa sma prognos-
avvikelser eller pa tillfallig marknadsvolatilitet.

Med detta som bakgrund, lat mig kommentera min syn pa ytterligare rante-
sankningar framover. En viktig diskussion ar om vi ska sdnka med 0,25 procent-
enheter eller i storre steg. Varfor inte sdanka 0,5 eller 0,75 procentenheter nu om
vi anda planerar flera rantesdankningar under kommande manader? Det finns en
omfattande litteratur som diskuterar for och nackdelar med gradvisa férandringar
i styrrantan, det som pa engelska kallas ”interest rate smoothing.! Jag tycker det
ar en viktig diskussion som vi bér aterkomma till. Jag har 6vervagt en sdnkning om
0,50 procentenheter vid dagens moéte, men jag kdnner mig trygg med att

0,25 procentenheter ar en val avvagd penningpolitik. Lat mig kort lyfta fram mina
huvudsakliga argument for detta.

se exempelvis foljande tal och forskningsrapporter: Bernanke, Ben (2004), “Gradualism” tal, Federal
Reserve Board of Governors, 20 maj 2004, Blinder, Alan (2006), “Monetary Policy Today: Sixteen Questions
and about Twelve Answers”, Working Paper nr 129, Center for Economic Policy Studies, Princeton
University, Soderstrom, UIf (2002), “Monetary Policy with Uncertain Parameters”, Scandinavian Journal of
Economics vol. 104, nr 1, s. 125-145.



For det forsta, vid en omfattande ekonomisk kris eller nar utsikterna for
inflationen har dndrats vasentligt ar det viktigt att agera snabbt och mycket (som
vid pandemin och efter Ryssland invasion av Ukraina), men vi befinner oss inte i
ett sddant lage idag. Bade den ekonomiska utvecklingen och inflationen har under
den senaste tiden utvecklats i stort satt i linje med forvantningar och vi har gradvis
anpassat penningpolitiken mot snabbare sdankningar nar inflationsutsikterna har
forbattrats.

For det andra, till skillnad fran 2022, har Riksbanken nu har atta moten per ar
istdllet for fem. Det minskar behovet av att gora sankningar i storre steg.

For det tredje, i dagslaget finns det flera fordelar med att successivt anpassa
penningpolitiken. Det skapar forutsagbarhet for hushall, féretag och
marknadsaktorer. Det kan bidra till mindre volatilitet pa finansiella marknader.
Det minskar risken for att behdva reversera sankningar om inflationen dverraskar
pa uppsidan. Det finns dessutom osdkerhet om vad som &r normal niva pa
styrrantan pa sikt (se Penningpolitisk rapport mars 2024) och en succesiv
anpassning av penningpolitiken mojliggor ett gradvis ndarma sig vad som ar en
normal styrranta i ett osakert lage.

Med det sagt, det &r viktigt att vi inte blir Iasta av tidigare kommunikation kring
rantebanan. Om ny information tydligt andrar foérutsattningarna fér inflationen
behover vi kunna fatta annorlunda beslut an det som rantebanan har indikerat,
dven pa kort sikt. Det inkluderar sankningar eller hojningar i stérre steg an

0,25 procentenheter om konjunkturutsikterna férandras betydligt och inflation
riskerar att varaktigt avvika fran malet.

Lat mig betona att med inflation under och 6ver malet avser jag inte inflations-
utfall som enskilda manader over- eller understiger 2 procent med nagra
tiondelar, utan en bestaende trend. Prognosen fran juni, som star sig vl i stora
drag, innebar att inflationen matt med KPIF vantas vara kring 1,5 procent under
flera manader under hosten. Detta anser jag dock ar helt i linje med inflations-
malet sa lange inflationsutsikterna &r nara tva procent och inflations-
forvantningarna ar val férankrade. Det ar inte enskilda manadsutfall som avgor
inriktningen pa penningpolitiken utan det ar alltid en bedomning om vart
inflationen ar pa vag pa sikt.

Lat mig sammanfatta. Vi har gjort betydande framsteg for att inflationen ska vara
Iag och stabil dven pa lite langre sikt. Jag stodjer forslaget att sanka styrréantan och
prognosen att styrrantan kan sankas ytterligare tva eller tre ganger innan
arsskiftet. Om utsikterna for inflationen andras kommer penningpolitiken att

anpassas.

10



Vice riksbankschef Anna Seim:

Jag stodjer forslaget att sanka styrrantan till 3,5 procent och staller mig bakom de
overvaganden som diskuteras i utkastet till penningpolitisk uppdatering. Jag delar
diarmed bedémningen att rantan kan sankas ytterligare tva eller tre ganger under
aret.

Som jag poangterade vid det penningpolitiska motet i juni bor beslut om
styrrantan baseras pa den forvantade inflationsutvecklingen och vad vi tror om
realekonomin pa sikt. Vid det har métet presenterar vi inga nya prognoser men
enligt prognoserna fran i juni kommer inflationen att ligga nara malet bade pa
kort och lang sikt. Sedan férra motet har vi dessutom fatt tva inflationsutfall som
starkt bilden av att inflationen nu stabiliserats vid malnivan samtidigt som riskerna
for att inflationen ska bli dverraskande hog har minskat. Vi ser samtidigt en svag
realekonomisk utveckling som préglas av fortsatt hog arbetsloshet, varsel nagot
over den historiska medianen och svaga tillvaxtutsikter.

Det ar darfor tydligt att penningpolitiken bor réra sig mot en mer neutral niva. Vid
motet i juni argumenterade vi for att [attnader i penningpolitiken boér ske gradvis.
Flera argument for detta gar att hitta i forskningslitteraturen. Lat mig kort
kommentera detta.

| ljuset av dagens beslut blir en naturlig fraga: om vara prognoser antyder att
styrréntan, efter dagens sankning, kan sénkas ytterligare tva eller tre ganger
under aret varfor inte sédnka rantan med exempelvis 0,75 eller 1,0 procentenheter
idag? Det finns flera skal till varfor jag menar att detta vore olampligt.

Huvudorsaken ar att den ekonomiska utvecklingen ar osdaker. Om framtida utfall
skulle visa sig avvika fran vara prognoser skulle vi da behéva héja réntan langre
fram, vilket skapar en varians och ryckighet i penningpolitiken som kan ge upphov
till instabilitet och férsvara framatblickande beslut om exempelvis sparande och
investeringar. Osakerheten forstarks av att vi i egenskap av en liten 6ppen
ekonomi ar starkt omvarldsberoende: globala hdandelser och den ekonomiska
politiken i andra lander paverkar kronan och darmed svensk inflation.

Det rader dessutom en osakerhet om styrkan och effektiviteten i den
penningpolitiska transmissionen. Vi vet inte sdkert hur snabbt och effektivt
penningpolitiken paverkar inflation och sysselsattning, vilket talar fér en mer
provande ansats. Stora fordndringar kan Ooverraska och ge upphov till instabilitet
och beteendeférandringar. En ovantat kraftig sdnkning frigor plotsligt mycket
kopkraft vilket skulle kunna skapa inflationsimpulser i en ekonomi dar
prissattningsbeteendet fortfarande kan avvika fran det normala och dar vi inte
kan utesluta att det finns en uppdamd efterfragan efter tva ar med hog inflation
och hoga rantor.
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Som Anna Breman var inne pa finns det lagen déar det &r lampligt med stora
forandringar i styrrantan. | en situation dar inflationen stiger markant, om
prognosfelen blir sa stora att det dr uppenbart att den penningpolitiska
inriktningen ar helt fel eller om inflationen pl6tsligt stiger brett i andra lander, bor
réantan hojas kraftigt. Detta resonemang galler symmetriskt sa att om vi ser tecken
pa att inflationen varaktigt blir sa |ag att fortroendet for inflationsmalet &r hotat,
eller om den realekonomiska utvecklingen snabbt férsamras bor rantan sdankas
mer kraftfullt. Aven om vi befinner oss i en lagkonjunktur ser jag dock inga tecken
pa att en sadan situation foreligger i dagslaget. Detta talar for att vi istallet
varsamt och pa ett forutsagbart satt bor styra ekonomin mot en lagre ranteniva.

Vi aterkommer med nya prognoser i september och fortsatter att arbeta med
alternativscenarier i var beredningsprocess. Aven om férutsigbarhet dr énskvird
vill jag ddarmed understryka att vi har standig beredskap att anpassa
penningpolitiken om ny information visar att det 4r motiverat.

Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag staller mig bakom beslutet att sdnka styrrantan fran 3,75 till 3,5 procent. Jag
staller mig ocksa bakom de ekonomiska bedémningar, inklusive bedémningen att
styrréantan kan sankas ytterligare tva eller tre ganger i ar om inflationsutsikterna
star sig, som redovisas i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Sedan vart forra penningpolitiska moéte i juni har inflationen fortsatt att sjunka.
Exklusive de volatila energipriserna var inflationen mycket nara inflationsmalet
bade i juni och juli. Inklusive energipriser hamnade den bagge manaderna, for
forsta gangen pa tre ar, till och med nagot under malet.

Samtidigt har flera centralbanker i var omvarld sdnkt sina styrrantor och
sannolikheten for att styrrantan snart borjar leta sig nedat dven hos Federal
Reserve har dkat. Aven om férvantningarna pa hur centralbankerna kommer att
bedriva sin penningpolitik framover fortsatter att vara kansliga for ganska sma
overraskningar i nya datautfall har férutsattningarna fér rantesankningar i manga
lander generellt sett forbattrats. Till bilden hér ocksa att den realekonomiska
utvecklingen pa flera hall uppvisar tendenser att forsvagas, inte minst galler det
tillverkningsindustrin och arbetsmarknaden.

| den har miljon har fragan rests om centralbankerna nu inte har bérjat hamna pa
efterkdlken med sina rantesdnkningar. Det har spekulerats i att det for att komma
ikapp kanske kommer att behdvas sa kallade dubbelsdnkningar, alltsa sdankningar
av styrrantan med 0,5 snarare an de vanliga 0,25 procentenheterna. Sadana
spekulationer har funnits, och finns alltjamt, i bade USA och Sverige.
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| Sveriges fall drivs spekulationerna kanske i forsta hand av att inflations-
anpassningen mot malet forefaller ga snabbare an i manga andra lander, med
risker for att en alltfér 13g inflation ganska snart kommer att bli ett problem. Aven
om férvantningarna har dampats lite grann efter det senaste inflationsutfallet for
juli, dar KPIF-inflationen steg och bara underskot malet med nagra fa tiondelar av
en procentenhet, tanker jag pa motet har idag ta upp nagra aspekter som beror
just denna fraga och som inte direkt diskuteras i utkastet till uppdatering. Enligt
var prognos fran den penningpolitiska rapporten i juni, som forefaller sta sig,
kommer relativt kraftiga negativa bidrag fran energipriserna att ganska snart pa
nytt géra att inflationen mer rejalt underskrider 2 procent samtidigt som aven
inflationen exklusive energipriser ser ut att, om an mer kortvarigt och marginellt,
hamna under malet. Nar ocksa riskbilden for inflationen successivt forskjuts, fran
farre uppatrisker till fler nedatrisker, ar sannolikheten hog att spekulationerna om
dubbelsdnkningar snart tar fart igen.

Till att borja med ar det nog viktigt att klargora att var plan med gradvisa
penningpolitiska lattnader, som jag tolkar som att vi kan bedéma det som lampligt
att “se igenom” mindre avvikelser fran inflationsmalet och att, som vi gjorde pa
vart senaste mote i juni, ta pauser i rantesankningarna for att invanta mer
information och lata osédkerhet skingras, forstas inte utesluter att det ocksa kan bli
nddvandigt att anvanda sig av dubbelsankningar av rantan. Det centrala har,
menar jag, ar att vi bedriver politiken pa ett stadigt och forutsdgbart satt och det
inte uppstar fortroendeproblem for inflationsmalet, varken pa uppsidan eller
nedsidan. Att vi fortlopande tydligt kommunicerar, till exempel som vi goér har pa
motet idag, hur vi ser pa det ekonomiska laget och forutsattningarna for
penningpolitiken, inklusive sa langt det 4r mojligt pa rantan dven en bitin i
framtiden, bor rimligen bidra till att risken for att vi blir svarférutsdgbara kan
begrénsas.

Nivan pa den sa kallade neutrala styrrdantan, alltsa den niva pa styrrantan som ar
forenlig med en ekonomi i langsiktig jamvikt inklusive en inflation pa malet, ar av
stor betydelse for hur snabbt man bor strava efter att nu sdnka rantan. Vi ar
forvisso tamligen sakra pa att styrrantan idag ar en bra bit 6ver denna neutrala
niva. Att sa ar fallet betyder dock inte att de penningpolitiska besluten blir triviala
och bara gar ut pa att sdnka rantan sa fort som majligt ned till den neutrala nivan.
Ett skal till detta ar forstas att den neutrala styrrdntan inte ar observerbar utan
maste uppskattas under stor osakerhet. Ett annat skél ar att det inte bara ar
avstandet till den neutrala rantan som bestammer hur inflationen, och ekonomin i
ovrigt, kommer att utvecklas.

Ett par aktuella exempel for svensk ekonomi dr den kommande avtalsrérelsen, dar
I6nedkningarna kan bli bade for héga och for laga i forhallande till vad som ar

forenligt med en balanserad ekonomisk utveckling, och finanspolitikens inriktning,
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dar trycket nu ar stort pa att politikerna ska borja bedriva en kraftigt expansiv
politik. Ett annat aktuellt exempel ar att férutsattningarna for penningpolitiken
skiljer sig at mellan olika lander, vilket kan paverka vaxelkursen och i
forlangningen darmed ocksa inflationen. Vi har vid upprepade tillfallen sett att
forvantningarna pa hur Federal Reserve kommer att bedriva sin penningpolitik
kan férandras mycket och valdigt snabbt, och att detta har stor betydelse for
utvecklingen av kronans vaxelkurs. Men detta ar bara nagra exempel, fler
diskuteras i utkastet till uppdatering.?

En annan aspekt som spelar roll for hur stora rantesankningar det ar [ampligt att
ga fram med ar kommunikationen om dem framtida penningpolitiken. Eftersom
langre rantor paverkas av forvantningar pa kortare rantor ska skillnaden mellan
att till exempel sdnka styrrantan har och nu med 0,5 procentenheter och sanka
den med 0,25 procentenheter, men kombinerat med en tydlig kommunikation om
fler sankningar av styrrantan inom en snar framtid, inte 6verdrivas. Att vi nu gor
beddmningen att styrrantan kan sankas lite snabbare dn i prognosen i juni bidrar
alltsa, utover sjalva sdnkningen av styrrantan med 0,25 procentenheter, ocksa
direkt till en mer expansiv penningpolitik. Till detta kommer att vi numera har fler
penningpolitiska méten varje ar, atta i stallet for som tidigare fem. Det gor att vi
nu snabbare an tidigare kan komplettera politiken med ytterligare
rantesankningar, om ett sddant behov skulle visa sig uppsta.

Lat mig summera vilka slutsatser jag drar av detta for penningpolitiken. Skillnaden
mellan att nu sdnka styrrantan med 0,5 procentenheter eller att stanna vid

0,25 procentenheter kombinerat med en kommunikation om en lagre rantebana
under resten av aret ar inte sarskilt stor. Nivan fér den neutrala styrrantan ar svar
att uppskatta men det ar rimligt att anta att vi bade fore och efter dagens beslut
ligger 6ver denna niva. Det betyder emellertid inte att det ar givet att rantan
snabbt maste sdnkas i stora steg. Det rader inga tvivel om i vilken riktning rantan
framéver behover andras men jag tycker fortfarande att det finns faktorer som
innebar att man gor klokt i att inte ga fram for fort. Uppatriskerna for inflationen
har férvisso minskat och sannolikheten for att dven Federal Reserve ganska snart
ska borja sanka rantan har 6kat. Men osakerheten kring tajmingen i rante-
sankningarna hos Federal Reserve och ECB fortsatter anda att vara betydande och
forvantningarna kan snabbt dndras igen. | daliga scenarier kan kronans vaxelkurs
da forsvagas patagligt. Finanspolitiken ar ocksa en faktor som jag tycker talar for
att inte sdnka rantan for snabbt. | den kommande avtalsrérelsen finns risker for

2 Att det finns andra faktorer dn avstandet mellan den neutrala och faktiska styrrantan som spelar roll for
inflationen (och ekonomin) beaktas ibland genom att skilja mellan den neutrala rantan pa kort och lang sikt.
Platzer, Tietz och Lindé (2022) kallar den neutrala réantan pa lang sikt for “long-run natural rate” och den
neutrala rantan pa kort sikt fér “short-run neutral rate”, se https://cepr.org/voxeu/columns/natural-versus-
neutral-rate-interest-parsing-disagreement-about-future-short-term.
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bade alltfor héga och alltfor laga [6nedkningar sa denna faktor ar av stor
betydelse men just nu svar att bedoma.

Sammantaget fortsatter jag att ha preferenser for en gradvis utformning av
penningpolitiken, med andringar av styrrdantan i mindre steg kombinerat med en
sa tydlig kommunikation som majligt om kommande steg, framfor allt i nartid.
Detta &r helt i linje med det som foreslas i utkastet till uppdatering. Jag har dock
full beredskap att ompréva min syn om ny information talar for det, inklusive att
stddja rantesdankningar i stérre steg. Det centrala for mig i sammanhanget ar att vi
bedriver politiken pa ett sadant satt att avvikelserna fran inflationsmalet inte
tillats bli sa stora och sa ihallande att fortroendet fér malet riskerar att borja
aventyras.

Riksbankschef Erik Thedéen:

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

3,5 procent, och jag stéller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering. Efter en férsta sankning av styrrantan i maj
fortsatter vi nu att latta pa penningpolitiken. Och vi starks successivt i var bild att
prisdkningstakten mer varaktigt har atergatt till normala nivaer och att vi darmed
kan fortsatta att i nagorlunda rask takt sanka rantan.

Vid det penningpolitiska moétet i juni gjorde vi beddomningen att styrrantan skulle
kunna sankas tva eller tre ganger under andra halvaret, och jag lutade sjalv at att
det var troligare med tre sédnkningar. Ny information sedan dess har inte pa nagot
avgorande satt andrat var syn pa den ekonomiska utvecklingen i omvarlden eller i
Sverige. Data som publicerats under sommaren indikerar ssmmantaget nagot
svagare tillvaxtutsikter globalt. Aven om bilden av virldsekonomin inte fordndrats
pa nagot avgorande satt under de senaste manaderna sa har korta obligations-
rantor i USA och Europa fallit, vilket aterspeglar marknadsaktorers dndrade syn pa
riskbilden framéver dar risken for en tydligare nedgang med stigande arbetsloshet
oOkat.

Aven den konjunkturbild for Sverige som vi tecknade i junirapporten ser alltsa ut
att sta sig ganska val. Visserligen pekar ny data pa nagot forsvagade tillvaxt-
utsikter dven har hemma, men det handlar om mindre justeringar. Samtidigt ar
inflationen i linje med vart mal pa 2 procent, den utvecklas pa ett jamforelsevis
stabilt satt och de flesta framatblickande indikatorer &r gynnsamma. Det talar for
var prognos fran juni att inflationen ska forbli ndra 2 procent dven framéver.
Sammantaget innebar detta att vi i host med relativt stor sannolikhet kan
fortsatta att latta pa penningpolitiken och att vi kan gora det i nagot snabbare
takt, jamfort med den prognos vi gjorde i juni.
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Det har nu gatt ungefar ett halvar sedan vi gjorde bedéomningen att inflations-
utvecklingen hade forbattrats sa mycket att vi kunde bérja tala om att sanka
styrrantan. Riskerna for att inflationen skulle férbli hég under en langre tid, eller
till och med borja stiga igen, motiverade att vi dd kommunicerade att styrréntan
skulle komma att sankas gradvis. Vi poangterade ocksa att takten i rante-
sankningarna skulle anpassas om ny information ledde till férandringar i var
beddmning av konjunktur- och inflationsutsikterna.

Trots en betydande osakerhet om den ekonomiska utvecklingen i var omvarld har
riskerna for hog inflation i Sverige sedan dess fortsatt att minska.

Det finns forstas skal att noga 6vervaga om vi valt ratt strategi for att uppna malet
om prisstabilitet och samtidigt bidra till en balanserad utveckling i produktion och
sysselsattning. Vi har ocksa, vilket ar helt naturligt i radande lage, i direktionen
diskuterat om en sankning av styrrantan med 0,5 procentenheter skulle kunna
vara motiverad i det nu aktuella ldget. Det ger mig anledning att kort redogora for
min syn.

Stérre sankningar av styrrantan kan behovas i vissa lagen for att snabbt
astadkomma o6nskad effekt och avvarja risken for en patagligt negativ utveckling.
Det skulle till exempel kunna réra sig om en ovantat stor avmattning av den
ekonomiska aktiviteten eller tydliga tecken pa en finansiell kris. Det skulle ocksa
vara motiverat om det i dvrigt finns skal att tydligare revidera synen pa
inflationsutsikterna.

Det kravs alltsa mer an enstaka negativa ekonomiska utfall eller temporéra
marknadsrorelser for att jag ska fororda en storre sdankning av styrrantan. |
nuvarande lage, dar mycket tyder pa att inflationen varaktigt kommit ned till en
niva nara malet och dar Riksbanken har en tydligt kommunicerad politik om
vidare, gradvisa lattnader av penningpolitiken, ser jag inte behovet av storre
enskilda rantesdankningar. Men det dr i sammanhanget viktigt att podngtera att vi
har 6kat takten i rantesankningarna dven om vi inte dndrat storleken pa
sankningarna. Gradvisa sankningar ska saledes ses i en kontext. | bérjan av aret,
nar osdkerheten var stor, handlade det om sma steg med storre tidsintervall. |
nulaget, nar inflationsutsikterna ter sig sakrare, ror det sig om sma steg vid varje
eller nastan varje mote. Jag ser ocksa i detta sammanhang fordelar med att vi 6kat
antalet ordinarie moten. Vi kommer med de rantesdnkningar vi nu signalerat att
vara nere vid 2,75-3 procents styrranta efter motet i december, vilket ar en stor
forandring jamfort med var prognos for — sag — ett ar sedan.

Med stora och éverraskande rantesteg finns risken att ekonomins aktorer far
svart att tolka vart handlande. Dessutom finns det alltjamt risk for bakslag om
inflationsutsikterna ater forsamras, vilket ar ytterligare ett skal att ga fram

gradvis. Vi bibehaller en viss handlingsberedskap, men alltjamt med en tydlig
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riktning. Vagledande ar ocksa att allmanheten och marknadsaktdrerna har en sa
klar bild som maijligt av vart styrréntan ar pa vag, och att de forstar hur och varfor
vi genomfor férandringar. Det ar helt enkelt viktigt att var reaktionsfunktion ar sa
tydlig som majligt.

Det finns ocksa skal att pAminna om att vara rantesankningar, och marknadens
forvantningar om ytterligare sankningar, redan paverkar de réantor som hushall
och foretag moter. Ett exempel dr rantorna pa bostadslan, dar rantorna pa lan
med 2 ars bindningstid mellan november i fjol och julii ar sjonk med cirka

0,8 procentenheter. Nu véljer ju manga hushall bostadslan med rorlig ranta, men
aven de rantorna har redan sjunkit en del och vi har goda skal att vanta oss att de
ska fortsatta att sjunka. Podangen ar att var tydliga signalering om vart styrréntan
ar pa vag, och liknande utveckling i andra lander, redan har en pataglig effekt pa
de réntor som foretag och hushall moter.

| borjan av augusti uppstod stora svangningar pa de finansiella marknaderna. D3
sag vi fallande borskurser, snabbt stigande volatilitet i prissattningen av olika
tillgangar och betydande nedgangar i medelldnga och langa marknadsréntor.
Mekanismerna bakom denna volatilitet ar av allt att doma komplexa och kopplas
bland annat till skiftande férvantningar pa konjunkturutvecklingen i USA och
ddarmed pa amerikansk penningpolitik. Dessutom finns liknande osédkerhet
rorande utvecklingen i Japan, inklusive den japanska penningpolitiken. Hittills har
vi sett endast begrdnsad paverkan pa kreditgivningen och bérsoron utgor i sig
inget skal att justera ned de globala tillvaxtutsikterna. Oron férefaller nu ha lagt
sig for denna gang men den paminner oss om att hdga varderingar pa finansiella
tillgangar och alltfor stor samsyn bland aktérerna om utsikterna gor finans-
marknaderna kansliga for stérningar. Det brukar talas om “priced for perfection”.
Det ar nog ett rimligt satt att beskriva en del av de hoga tillgangsvarderingar vi
ser. De hoga aktiepriserna aterspeglar sannolikt mycket optimistiska konjunktur-
utsikter hos marknadsaktorerna, dar scenarier med lag tillvaxt betraktas som
osannolika. Till detta kommer risker fér den finansiella stabiliteten som alltid kan
folja av stor volatilitet. For mig ar det klart att den stora turbulens som vi sag
under nagra fa dagar i borjan av augusti inte bara kan avfardas som tillfalligheter;
den kan vara tecken pa nagot mer fundamentalt som vi bor ha vaksamhet for.

Prissattningsbeteendet bland féretagen ar alltjamt en riskfaktor for inflationen.
Visserligen tyder féretagens svar i Konjunkturinstitutets barometer pa att deras
prissattningsplaner sedan en tid tillbaka &r forenliga med inflationsmalet pa

2 procent. Men erfarenheterna fran de senaste arens snabba prisékningar
bekymrar mig dnda nagot. Det finns en risk att manga foretag uppfattar att det ar
lattare nu att féra 6ver kostnadsékningar till konsumenterna jamfort med
situationen fore inflationsuppgangen, och att en hel del foretag darfor dndrat sin
strategi och sina rutiner for hur de satter sina priser. Det skulle i sa fall innebara
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§4.

att inflationstrycket i Sverige kan férandras snabbare an vad vi antagit i vara
prognoser. Risken finns att foretagen hojer sina priser ganska snabbt dven vid en
ganska mild uppgang i efterfragan, och i synnerhet om foretagen upplever att
deras kostnader stiger. Har maste vi fortsatta att vara pa var vakt.

Samtidigt vill jag framhalla att jag nu uppfattar inflationsriskerna som ganska
balanserade, jamfort med situationen i fjol och tidigare i ar. Exempelvis ar det fullt
tankbart att vi inte i tillracklig utstrackning har beaktat hur snabbt kostnadstrycket
sjunkit tillbaka i vissa delar av naringslivet och de effekter detta kommer att fa pa
priserna. Denna risk illustreras i ett scenario i den penningpolitiska rapporten fran
juni.

Sammantaget ar bade konjunktur- och inflationsutsikterna alltsa éverlag i linje
med var prognos fran i juni, och jag kdnner mig nu mer saker pa att inflationen
stabiliseras vid malet. Ddrmed &r forutsattningarna goda for att vi under hésten
kommer att kunna fortsatta att latta pa penningpolitiken. Vi borjade sénka réantan
i maj och har det senaste halvaret successivt kunnat sanka var bedémning av
styrrantans niva vid arets slut. Vara prognoser har statt sig bra, och 6vertygelsen
har starkts om att de goda inflationsutsikterna blir varaktiga. Jag ser det sjalv som
mest troligt att vi under resten av aret kommer att kunna gora tre — snarare an tva
— hela réntesdnkningar sa att styrréantan efter decembermaotet uppgar till

2,75 procent. Sammanfattningsvis: det ar nu tydligt att dimman lattat under det
senaste halvaret, vi kdnner oss annu tryggare med den inslagna kursen och vi kan
darfor fortsatta att oka farten nagot.

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 3,5 procent, vilket innebér att den sdnks med 0,25 procentenheter.
Den nya nivan pa styrrdntan ska tillampas fran och med onsdagen den
21 augusti 2024,

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

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet med motivering i ett
pressmeddelande tisdagen den 20 augusti 2024 kl. 09:30,

e att publicera protokollet fran dagens sammantrade mandagen den
26 augusti 2024 kl. 09:30.
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Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Erik Berggren lida Hakkinen Skans
Justeras

Erik Thedéen Anna Breman

Aino Bunge Anna Seim
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