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Penningpolitisk uppdatering

Penningpolitiska dvervaganden

Penningpolitiken och avtagande utbudsstorningar har bidragit till att
inflationen nu ar nara malet. | mars var KPIF-inflationen 2,2 procent,
vilket var lagre an Riksbankens prognos. KPIF-inflationen exklusive
energipriser var 2,9 procent, vilket ocksa var lagre an vantat. Inflations-
forvantningarna ar val forankrade och I6nedkningarna mattliga.
Information som har tillkommit sedan den penningpolitiska rapporten i
mars starker bilden av en inflation ndra malet dven pa lite langre sikt.

Nar inflationen ndarmar sig malet samtidigt som konjunkturen ar svag kan
penningpolitiken lattas. Direktionen har darfor beslutat att sdnka
styrrantan med 0,25 procentenheter till 3,75 procent. Om inflations-
utsikterna star sig kan styrrantan komma att sankas ytterligare tva
ganger under andra halvaret, i linje med prognosen i mars.

Men inflationsutsikterna ar osdkra. Det finns risker som kan gora att
inflationen i Sverige stiger igen, framst kopplade till den starka
amerikanska ekonomin, den geopolitiska oron och kronans vaxelkurs.
Anpassningen av penningpolitiken framover bor darfor praglas av
forsiktighet, med gradvisa sankningar av styrrantan.

Den ekonomiska utvecklingen

Utvecklingen av konjunkturen och inflationen skiljer sig tydligt at mellan regioner.
Styrkan i den amerikanska ekonomin har inneburit att ranteldget har stigit globalt,
trots dampad inhemsk efterfragan i saval euroomradet som Kina. | Kina fortsatter
dven inflationen att vara mycket 13g. Overlag har de senaste arens trend med en
starkare utveckling i USA an i euroomradet fortsatt under inledningen av aret.

Den amerikanska ekonomin fortsatter att utvecklas starkt. Det forklaras delvis av
stora finanspolitiska stimulanser. BNP-utfallet for forsta kvartalet i ar visar att
hushallens konsumtion och féretagens investeringar vaxte starkt. Kvartalstillvaxten
sjonk dock till 1,6 procent i uppraknad arstakt, vilket var nagot lagre an Riksbankens
prognos, bland annat pa grund av en svagare nettoexport. Arbetsmarknaden visar
fortsatt styrka, dven om det finns indikationer pa en viss avmattning.

Den starka konjunkturen ger avtryck i inflationsutvecklingen i USA. Nedgangen i den
underliggande inflationen i USA har stannat av och gar langsammare an i euro-
omradet och Sverige (se diagram 1). Inflationen matt med KPI exklusive energi och
livsmedel var 3,8 procent i mars, vilket bara var marginellt lagre an i slutet av 2023.
KPI-inflationen var samtidigt 3,5 procent. Det &r fortsatt framforallt hyror som bidrar
till den hoga inflationstakten. PCE-inflationen, som ar Federal Reserves foredragna
matt och déar hyror har en lagre vikt, uppgick till 2,7 procent i mars.
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Inom euroomradet dr den ekonomiska utvecklingen svagare och den underliggande
inflationen sjunker. Efter flera kvartal med i princip oférandrad BNP blev tillvaxten
0,3 procent det forsta kvartalet, vilket var nagot hogre dn Riksbankens prognos.
Arbetslosheten var oférandrad i mars och ar fortfarande pa historiskt laga nivaer.
Matt med HIKP var inflationen oférandrad pa 2,4 procent i april, i linje med
Riksbankens prognos. Matt med HIKP exklusive energi och livsmedel sjonk inflationen
fran 2,9 procent till 2,7 procent.

Federal Reserve betonar fortsatt forsiktighet medan ECB ser utrymme for mindre
atstramande penningpolitik. | samband med sitt senaste penningpolitiska mote i
bérjan av maj understrok Federal Reserve att den langsamma nedgangen i inflationen
innebar att en sankning av styrrantan kan drdja. ECB har daremot fortsatt att kommu-
nicera att en forsta rantesankning kan ske i juni.

I omvarlden véntas farre sankningar av styrriantorna framéver. Enligt marknadspris-
sattningen forvantas nu ungefar tva rantesankningar pa 0,25 procentenheter fran
Federal Reserve i ar. Det kan jamféras med tre i slutet av mars och sex i borjan av
aret. Enligt férvantningarna har tidpunkten fér den forsta sankningen ocksa skjutits
fram. ECB vantas sdnka rantan tva eller tre ganger under aret med start under
sommaren (se diagram 2).

Marknadsrantorna har stigit sedan mars. Den globala ranteuppgangen har skett mot
bakgrund av bade hogre forvantade styrrantor framover och hogre inflationsférvant-
ningar. Marknadsrdntorna har stigit mer i USA &n i Europa.

Dollarn har starkts mot andra valutor. Forstarkningen forklaras framst av den starka
amerikanska ekonomin, som resulterat i att farre rantesankningar forvantas fran
Federal Reserve. Det har lett till att kronan liksom manga andra valutor har forsvagats
mot dollarn. Sedan den penningpolitiska rapporten i mars har kronan dven férsvagats
mot euron (se diagram 3).

Det rader krig i Europa och de geopolitiska riskerna &r stora till féljd av konflikten i
Mellandstern. Reaktionerna pa de finansiella marknaderna sedan mars har varit
forhallandevis sma. Oljepriset ar sammantaget nagot ldgre. Om den geopolitiska oron
eskalerar kan det leda till utbudsstorningar, stigande varldsmarknadspriser och i
forlangningen hogre svensk inflation. Samtidigt skulle en stérre oro hos hushall och
foretag i en sddan situation kunna dampa efterfragan och motverka uppgangen i
inflationen.

Svensk BNP-tillvaxt har varit svag men vantas stiga gradvis. BNP-indikatorn tyder pa
att tillvaxten under forsta kvartalet var lag, i linje med prognosen i mars (se diagram
4). Tillvaxten vantas dock starkas framover. Att inflationen sjunker innebéar hogre real-
[6ner som bidrar till att starka hushallens képkraft. Efter en langre period med svag
konsumtion finns dessutom tecken pa en stigande optimism hos hushallen. Aven
foretagen forvantar sig en starkare konjunktur framover. Utvecklingen ar i linje med
prognosen i mars.



Penningpolitisk uppdatering

Arbetsmarknaden fortsatter att forsvagas. Sysselsattningen fortsatte att minska
under forsta kvartalet 2024 och arbetslosheten steg till 8,3 procent, vilket var nagot
hogre @n prognosen i mars. Indikatorer som nyanmalda lediga platser fortsatte att
minska tydligt i mars, samtidigt som antalet varsel om uppsagningar ar relativt hogt.
Aven antalet konkurser &r kvar p& en hég niva. Det pekar sammantaget pa att arbets-
I6sheten kommer att 6ka den ndrmaste tiden (se diagram 4).

Hushallens genomsnittliga bolaneranta ser ut att ha natt sin topp och forvantas falla
gradvis framover. Foretagens arliga kredittillvaxt fortsatter att vara negativ och
hushallens upplaningstakt ligger ocksa fortsatt kring historiskt laga nivaer. Transmiss-
ionen av penningpolitiken till de svenska hushallens och foretagens rantor fungerar
som vantat.

I mars fortsatte inflationen att falla och var lagre an vantat. KPIF-inflationen var
2,2 procent, och inflationen matt med KPIF exklusive energi var 2,9 procent (se
diagram 5). Jamfort med prognosen i mars var utfallet 0,5 procentenheter lagre for
KPIF och 0,4 procentenheter lagre for KPIF exklusive energi. Nedgangen var bred
bland undergrupperna och bade varu- och tjanstepriserna ckade langsammare an
vantat.

Framatblickande indikatorer tyder pa en fortsatt nedgang i inflationen. Prisutveckl-
ingen pa kortare sikt fortsatter att ddmpas och ar nu nagot under 2 procent uppraknat
till arstakt (se diagram 6). Enligt Konjunkturinstitutets barometer planerar allt farre
foretag att hoja priserna (se diagram 7). De langsiktiga inflationsforvantningarna ar val
forankrade kring malet (se diagram 8).

Lonerna fortsatter att 6ka i mattlig takt. Det senaste utfallet, for februari, uppgick till
4,2 procent enligt preliminér statistik. Okningarna utdver avtal har fortsatt att vara
laga i ett historiskt perspektiv.

Det finns risker som kan utmana den gynnsamma inflationsutvecklingen. En till-
tagande geopolitisk oro skulle kunna leda till hogre inflation bade globalt och i
Sverige. Om den starka utvecklingen i USA fortsatter kan kronan férsvagas an mer och
leda till hogre importpriser for féretagen. Men effekten pa inflationen beror pa fére-
tagens prissattningsbeteende. Det ar osdkert i vilken utstrackning de kan fortsatta att
fora over de 6kade kostnaderna till konsumentpriserna i ett svagare konjunkturlage.
Det finns ocksa en mer generell osakerhet pa bade upp- och nedatsidan nar
inflationen nu faller fran mycket héga nivaer, vél illustrerat av utvecklingen i USA.

Styrrantan sianks med 0,25 procentenheter till 3,75 procent

Penningpolitiken har anpassats efter inflationsutsikterna. Efter en mycket hog
inflation och snabba rantehojningar fran april 2022 till september 2023 borjade det
under hosten komma tecken pa att inflationstrycket dampas. Sedan september har
styrrantan hallits oférandrad pa 4 procent och inflationsutsikterna har successivt
forbattrats. | samband med det penningpolitiska métet i mars kommunicerade
direktionen att styrrantan troligen kunde sankas i maj eller juni.
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Inflationen har fortsatt att sjunka och ir nu nira 2 procent. Aven inflationen
exklusive energipriser sjunker men den &r nagot hogre, strax under 3 procent.
Framatblickande indikatorer tyder pa en inflation nara malet aven pa lite langre sikt.
Nar inflationen narmar sig malet samtidigt som konjunkturen ar svag kan penning-
politiken lattas.

Direktionen har darfér beslutat att sinka styrrantan med 0,25 procentenheter till
3,75 procent. Ny information tyder pa att KPIF-inflationen tillfalligt kan bli nagot lagre
dn malet senare i ar, men det har sammantaget inte foérandrat inflationsutsikterna
kommande ar. Om utsikterna star sig kan styrrantan komma att sénkas ytterligare tva
ganger under andra halvaret, i linje med prognosen i mars.

Inflationsutsikterna ar osdkra och anpassningen av penningpolitiken bor praglas av
forsiktighet. Det finns ett antal riskfaktorer som kan leda till att inflationen i Sverige
stiger igen, framst kopplade till utvecklingen i omvarlden och kronans vaxelkurs.
Dessutom skulle snabba och stora réntesankningar kunna leda till att efterfragan okar
kraftigt igen och darmed till att inflationen stiger pa nytt. Det talar for att penning-
politiken bor anpassas gradvis.
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Diagram

Diagram 1. BNP och inflation exklusive energi
Index 2019 kv4 = 100 (vanster) och arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Det sista utfallet for Sverige (2024 kv1) ar baserat SCB:s BNP-indikator (vanster). Avser
KPIF exklusive energi fér Sverige, HIKP exklusive energi for euroomradet och KPI exklusive
energi for USA (hoger).

Kallor: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics och SCB.

Diagram 2. Styrrantor och styrrianteforvantningar enligt marknadsprissattning
Procent
6 _
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== Sverige == Euroomradet === USA ="= Storbritannien
Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar pa framtida

styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 2024-05-06. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska motet i mars.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.
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Diagram 3. Nominell vixelkurs mot KIX4-index samt mot dollar och euro

Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive dagliga noteringar (hoger)
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Anm. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det
brittiska pundet och den norska kronan. Ett hégre varde indikerar en svagare vaxelkurs.
Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i mars.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Diagram 4. BNP och arbetsloshet i Sverige
Index 2019 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar (hoger)
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Anm. Sasongsrensade data. Heldragen bla linje och streckad bla linje avser utfall respektive
prognos vid det penningpolitiska motet i mars. Rod linje avser nya utfall sedan dess.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

KPIF KPIF exklusive energi
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Anm. Heldragen bla linje och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid det
penningpolitiska motet i mars. Rod linje avser nya utfall sedan dess.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6. KPIF och KPIF exklusive energi, kortsiktiga forandringstakter
1-, 3- och 6-manadersfordandring i uppraknad arstakt
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Anm. Sdsongsrensade data.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 7. Prisplaner i barometern
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Anm. Diagrammet visar nettotalen dver hur manga foretag som svarat att de planerar att héja

priserna jamfort med hur manga som planerar att sénka dem under de narmaste tre
manaderna. Sdasongsrensade data. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2024.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8. Inflationsforvantningar
Procent
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Anm. Forvantningar avser KPI. Penningmarknadens aktoérer.

Kalla: Kantar Prospera.
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