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Penningpolitiska dvervaganden

Inflationen har fortsatt att sjunka och férutsattningarna for en inflation i
linje med malet dven framdver ar goda. De langsiktiga inflations-
forvantningarna signalerar ett starkt fortroende for malet och |6ne-
okningarna ar mattliga.

Inflationen har utvecklats som vantat och konjunkturen ar svag.
Direktionen har darfor beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procent-
enheter till 3,5 procent, i linje med prognosen i juni.

Under aret har inflationen avvikit allt mindre fran malet pa 2 procent.
Samtidigt har olika indikatorer, som producentpriser och foretagens pris-
planer, fortsatt att tyda pa ett inflationstryck som ar forenligt med malet.
Allt detta starker bilden av att inflationen haller pa att stabiliseras nara
inflationsmalet och tyder pd att risken for att inflationen ater blir alltfor
hog har minskat ytterligare. Ny information sedan den penningpolitiska
rapporten i juni talar dessutom for att tillvaxtutsikterna i Sverige och
omvarlden ar nagot svagare an i den senast publicerade prognosen.

Mot den har bakgrunden beddémer direktionen att styrrantan kan sankas
nagot snabbare dn i bedomningen i juni. Om inflationsutsikterna star sig
kan styrrantan sankas ytterligare tva eller tre ganger i ar.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osakra. Det finns risker
kopplade till bland annat det geopolitiska ldget, konjunkturutvecklingen i
Sverige och omvarlden och kronans vaxelkurs som kan leda till en annan
utveckling av inflationen och darmed utformning av penningpolitiken.

Den ekonomiska utvecklingen

De globala tillvixtutsikterna har blivit nagot svagare an vantat. | den penning-
politiska rapporten i juni vdantades en tilltagande tillvaxt i ar. Men utfallsdata och
indikatorer for framfor allt tillverkningsindustrin och utvecklingen pa arbets-
marknaden dr sammantaget nagot svagare an vantat. Det vacker fragor kring den
ekonomiska utvecklingen framover.

Det geopolitiska laget dr fortsatt spant. Kriget i sparen av Rysslands invasion av
Ukraina fortsatter och i Mellan6stern har motsattningarna eskalerat under
sommaren. Dartill finns politiska férslag som innebar 6kad protektionism vilka kan
hdamma den ekonomiska utvecklingen. Trots 6kade geopolitiska spanningar har
priserna pa olje- och dvriga ravarumarknader fallit nagot under sommaren. Fraktpriser
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pa transporter fran Asien till Europa steg under varen, men ar pa ungefar samma niva
som i juni.

Den amerikanska ekonomin visar tecken pa att mattas av och inflationen sjunker.
BNP steg forvisso dverraskande mycket det andra kvartalet i ar, men indikatorer talar
for en svagare utveckling framover. Inte minst har utvecklingen pa den amerikanska
arbetsmarknaden dampats tydligare. KPl-inflationen har fortsatt att sjunka och var i
juli 2,9 procent. Léneutvecklingen har ocksa dampats, vilket talar for ett lagre
inflationstryck framover.

Inflationen har inte fallit lika snabbt i euroomradet som i USA den senaste tiden.

I juli var HIKP-inflationen i euroomradet 2,6 procent. Okningstakten i tjanstepriserna
ar fortfarande relativt hog och I6nerna stiger snabbt. BNP steg under det andra
kvartalet med 0,3 procent jamfért med foregaende kvartal (se diagram 1). Utveck-
lingen inom euroomradet skiljer sig dock tydligt at. | till exempel Tyskland foll BNP
nagot. Hushallens fortroende har starkts, men indikatorer for naringslivet ger ett mer
blandat intryck. Arbetslosheten &r fortfarande lag, men féretagens anstallningsplaner
foll tydligt i juli.

Flera centralbanker har sankt styrrantan. ECB |lamnade sin styrrénta oforandrad pa
3,75 procent i juli efter en forsta sankning i juni. Federal Reserve lamnade intervallet
for sin styrranta oférandrat pa 5,25 till 5,5 procent vid sitt moéte i juli. Man signalerade
att en forsta sankning kan komma vid nasta méte, beroende pa hur inflationen och
arbetsmarknaden utvecklas. Sedan det penningpolitiska motet i juni har central-
bankerna i Storbritannien, Kanada och Nya Zeeland sankt sina styrrantor. Central-
bankerna i Norge respektive Australien har lamnat sina styrrantor oférandrade medan
centralbanken i Japan har hojt styrrantan.

Marknaden forvantar sig att omvarldens styrrantor sanks i en snabbare takt. For-
vantningar pa de stora centralbankernas styrrantor har varierat mycket under aret.
Enligt den aktuella marknadsprissattningen vantas bade ECB och Federal Reserve
sanka sina styrrantor flera ganger under resten av 2024 vilket &r mer &n vad som for-
vantades i juni (se diagram 2). Férvantningarna pa antalet sankningar i ar fran Federal
Reserve har sedan i juni 6kat fran knappt tva till knappt fyra stycken.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har préglats av stor volatilitet. Aktie-
marknaden har uppvisat stora svangningar vilka har sin grund bland annat i en 6kad
osdkerhet om hur centralbanker kommer att agera och styrkan i den amerikanska
konjunkturen. Oron foér en svagare konjunktur har lett till lagre rantor, framfor allt i
USA. Rantan pa en amerikansk tvaarig statsobligation har fallit med cirka 0,6 procent-
enheter sedan det penningpolitiska motet i juni. Samtidigt har riskpremier pa kredit-
marknaden inte paverkats i nagon storre utstrackning.

Svensk BNP sjonk under det andra kvartalet 2024. Utfallet var svagare an prognosen i
juni (se diagram 3). Hushallens konfidensindikator tyder pa en tilltagande optimism
bland hushallen om bade sin egen och svensk ekonomi pa ett ars sikt, men manads-
utfallen for konsumtionen under det andra kvartalet talar alltjamt for en svag
utveckling. Indikatorer fér naringslivets fortroende tyder pa att tillvaxten blir fortsatt
svag under det tredje kvartalet.
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Utvecklingen pa arbetsmarknaden dr dampad. Arbetslosheten var oférandrad pa

8,3 procent det andra kvartalet i ar och blev ddrmed nagot lagre an vantat (se diagram
3). I juni 6kade sysselsattningen ovanligt mycket, men utfall under sommarmanaderna
bor tolkas med forsiktighet. Arbetsmarknadsindikatorer talar for en fortsatt relativt
svag utveckling pa arbetsmarknaden den narmaste tiden, men arbetslosheten vantas
inte stiga mycket mer.

Sverige befinner sig i en mild lagkonjunktur. BNP har varit i princip oférandrad sedan
slutet av 2021. Det ar framst rantekansliga delar av ekonomin, som hushallens
konsumtion och bostadsinvesteringar, som utvecklats svagt. Sysselsattningsgraden ar
hog, men arbetslésheten har stigit med drygt 1 procentenhet de senaste tva aren.
Resursutnyttjandet bedéms vara nagot lagre an normalt.

Korta bolanerantor har fortsatt att sjunka i linje med de korta marknadsréantorna.
Det har bidragit till nagot lagre rantekostnader for hushallen. Samtidigt ar efterfragan
pa krediter fortsatt 1ag i ett historiskt perspektiv.

Kronans vaxelkurs dr ungefdr pa samma niva som vid det férra penningpolitiska
métet. Efter den penningpolitiska rapporten i juni férsvagades kronan mot saval den
amerikanska dollarn som euron, for att darefter férstarkas ungefar lika mycket (se
diagram 4). Kronans utveckling liknar den hos andra mindre valutor.

Inflationen har fortsatt att sjunka. KPIF-inflationen i juli var 1,7 procent, vilket var

0,1 procentenhet ldgre dn prognosen i den penningpolitiska rapporten i juni. Exklusive
energi var inflationen 2,2 procent, i linje med prognosen (se diagram 5). Sett dver det
senaste aret har 6kningstakten i bade varu- och tjdanstepriserna sjunkit trendmadssigt.
Prisférandringar méatta 6ver kortare perioder an ett ar ar 6verlag néra 2 procent (se
diagram 6).

Lonerna 6kar nagot langsammare jamfort med de senaste kvartalen. | maj steg
I6nerna med 3,8 procent jamfért med samma manad foregaende ar, enligt preliminar
statistik. Den langsammare I6nedkningstakten var i linje med profilen pa loneavtalen
och Riksbankens prognos fran i juni. Att inflationen har sjunkit innebar att realléonerna
nu stiger (se diagram 7).

Indikatorer tyder pa ett inflationstryck som ar forenligt med inflationsmalet. Enligt
Konjunkturinstitutets barometer ligger féretagens prisplaner i ndrheten av sina histo-
riska genomsnitt (se diagram 8). Producentpriserna utvecklas i en mattlig takt. De
langsiktiga inflationsférvantningarna ar val forankrade kring malet (se diagram 9).

KPIF-inflationen vantas vara nagot under 2 procent ytterligare nagra manader. Detta
ar en foljd av att energipriserna ar lagre i ar an i fjol och att ny information stodjer
prognosen fran i juni att inflationen rensad fér energipriser kommer ligga nara

2 procent.
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Styrrantan sanks till 3,5 procent

Penningpolitiken har under aret gradvis anpassats till férbattrade inflationsutsikter.
| samband med det penningpolitiska motet i juni lamnade direktionen styrrantan
oférandrad pa 3,75 procent och kommunicerade att om inflationsutsikterna star sig
skulle styrréntan kunna sdnkas tva eller tre ganger under det andra halvaret.

Direktionen har beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till

3,5 procent. Sedan den penningpolitiska rapporten i juni har inflationen fortsatt att
sjunka i linje med prognosen. Férutsattningarna for en inflation i linje med malet dven
framover ar goda. De langsiktiga inflationsforvantningarna signalerar ett starkt for-
troende for malet och I6nedkningarna ar mattliga. Samtidigt ar konjunkturen svag.

Inflationen har under aret avvikit allt mindre frdn malet pa 2 procent. Aven mer
kortsiktiga prisférandringar har i allt hogre grad legat nara 2 procent. Olika indika-
torer, som producentpriser och foretagens prisplaner, fortsatter att tyda pa ett
inflationstryck som ar forenligt med malet. Allt detta starker bilden av att inflationen
haller pa att stabiliseras nara inflationsmalet och tyder pa att risken for att inflationen
ater blir alltfor hog har minskat ytterligare. Samtidigt talar ny information for att till-
vaxtutsikterna i Sverige och omvarlden ar nagot svagare an i den senast publicerade
prognosen.

Styrrintan kan sdnkas ytterligare tva eller tre ganger under resten av aret om
inflationsutsikterna star sig. Mot bakgrund av en alltmer gynnsam inflationsbild och
den svagare konjunkturen bedémer direktionen att styrrantan kan sankas nagot
snabbare dn i bedémningen i juni.

Det finns risker som kan fa inflationsutsikterna att fordandras snabbt. En tilltagande
geopolitisk oro skulle kunna utlésa nya utbudsstorningar och leda till saval hogre som
lagre inflation. Konjunkturen ar svarbedémd och kan bli svagare eller starkare &n
vantat. Det finns dven fortsatt fragetecken kring utformningen av den ekonomiska
politiken i saval USA som Europa. Foretagens prissattningsbeteende ar fortsatt av stor
betydelse for inflationsutvecklingen. Ett prissattningsbeteende som avviker fran det
historiskt normala kan innebara hogre eller lagre inflation.

Osdkerheten understryker att anpassningen av penningpolitiken behéver ske
gradvis. En gradvis anpassning av penningpolitiken bidrar till stabilitet och férutsag-
barhet nar hushall och foretag ska fatta ekonomiska beslut. Nya inflations- och
konjunkturprognoser och en ny rantebana publiceras i samband med det penning-
politiska motet i september. Om inflations- och konjunkturutsikterna dndras kommer
inriktningen pa penningpolitiken att anpassas.
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Diagram

Diagram 1. BNP och konsumentpriser exklusive energi
Index, 2019 kv4 = 100 (vanster) och arlig procentuell férandring (hoger)

BNP Konsumentpriser exklusive energi
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— Sverige = Euroomradet — USA

Anm. Det sista utfallet for BNP i Sverige (2024 kv2) ar baserat pa SCB:s BNP-indikator (vanster).
Avser KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP exklusive energi for euroomradet och KPI
exklusive energi for USA (hoger).

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

Diagram 2. Styrrantor och styrrianteforvantningar enligt marknadsprissattning
Procent
6 _

2023 2024 2025 2026 2027
== Sverige == Euroomradet === USA ="= Storbritannien
Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar pa framtida

styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 2024-08-16. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska moétet i juni.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.
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Diagram 3. BNP och arbetsléshet i Sverige

Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar
(hoger)
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Anm. BNP &r kalenderkorrigerad data och utfall fér andra kvartalet avser BNP-indikatorn.
Arbetslosheten ar sasongsrensad data. Heldragen bla linje och streckad bla linje avser utfall
respektive prognos vid det penningpolitiska métet i juni. R6d linje avser nya utfall sedan dess.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 4. Nominell vaxelkurs mot KIX4-index samt mot dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (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 hdgre varde indikerar en svagare vaxelkurs.
Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i juni.

Kéllor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.
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Diagram 5. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen bla linje och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid det penning-
politiska métet i juni. R6d linje avser nya utfall sedan dess.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6. KPIF och KPIF exklusive energi, kortsiktiga forandringstakter
1-, 3- och 6-manadersforandring, uppraknat till arstakt i procent
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Anm. Sdsongsrensade data. Svart streckad linje marker tva procent.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 7. Reall6ner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan I6nedkningstakten och den arliga
procentuella fordndringen i KPI respektive KPIF. Data 6ver [6nedkningstakten ar preliminara
och avser Medlingsinstitutets prognos over vad de slutgiltiga utfallen kommer att bli.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken.

Diagram 8. Prisplaner i barometern
Nettotal
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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 ndrmaste tre
manaderna. Sdasongsrensade data. Streckade linjer avser genomsnitt fér perioden 2000-2024.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9. Inflationsforvantningar
Procent
6 —
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Anm. Forvantningar avser KPIl. Penningmarknadens aktorer.

Kalla: Kantar Prospera.
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