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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

Buster Carlsen, ekonom pa avdelningen for marknader, inledde med att redogora
for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det férra penningpolitiska
motet i juni.

Sedan Riksbankens senaste penningpolitiska beslut har breda aktieindex stigit
samtidigt som kreditspreadar har minskat bade i dollar och euro. Utvecklingen har
skett parallellt med intensiva forhandlingar mellan USA och omvarlden avseende
handelsavtal. Under juli starkte rapportsasongen narrativet om USA:s dominans i
tekniksektorn. Det har bidragit till att amerikanska aktieindex pa senare tid har
slagit flera nya rekord, efter nedgangen som féljde pa USA:s annonsering av tullar
den 2 april.

Dollarn har varierat ovanligt mycket under perioden, paverkad bade av
administrationens kritik mot Federal Reserves rantepolitik, samt av férvantningar
om férandringar inom Federal Open Market Committee (FOMC), som forutses
innebara en mjukare penningpolitisk hallning. Stundvis stigande
inflationsférvantningar har ocksa haft en viss betydelse i sammanhanget.

Amerikanska makrodata har utmanat det avvaktande budskapet fran Federal
Reserve vid sitt mote i juli. Lagre dn vantad sysselsattning under juni, tillsammans
med betydande nedrevideringar for april och maj, har bidragit till fallande
amerikanska statsrantor och en tydlig omprissattning av forvantningarna pa
rantesankningar. Utfall fér konsument- och producentpriser for juli 6versteg
analytikernas férvantningar men har i stort inte fordandrat marknadens tro pa att
Federal Reserve sanker rantan i september. Prissdttningen pa marknaden
indikerar i dagslaget en forvantan om drygt tva sankningar under aret. Europeiska
centralbankens budskap om att nivan pa styrréantan narmar sig en neutral niva har
a andra sidan bidragit till att férvantningarna pa ytterligare penningpolitiska
lattnader i euroomradet har minskat nagot.

For rantemarknader fortsatter finanspolitiken att vara i fokus bade i Europa och
USA. | Europa har utsikter om expansiv finanspolitik bidragit till att
statsobligationsrantor med langre 16ptid har stigit. | USA har den
uppmarksammade budgeten som gatt igenom kongressen och signerats av
presidenten lett till att marknadsaktorer férvantar sig 6kade budgetunderskott.

Oljepriser har sedan mitten av juni fallit tydligt, delvis pa grund av minskad
geopolitisk oro, men ocksa pa grund av forvantningar om ett stort utbud pa
marknaden framdéver. Mot bakgrund av férhandlingar om handelsavtal noterades



under perioden dven stor volatilitet i metallpriser for bland annat koppar och
guld.

Analytiker och marknader forvantar sig att Riksbanken lamnar styrrantan
oforandrad i augusti. Vidare indikerar terminskontrakt att Riksbanken kan komma
att sdnka styrrantan ytterligare en gang under resterande del av aret. Matt enligt
KIX-index har kronan utvecklats ndgot svagare relativt nivan efter Riksbankens
senaste penningpolitiska besked i juni.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det finansiella systemet.

Riskerna for den finansiella stabiliteten ar fortsatt forhojda. Under sommaren har
borserna stigit och volatiliteten minskat, delvis drivet av férvantningar om
rantesankningar och till f6ljd av att osdakerheten har minskat nagot vad géller
USA:s handelspolitik. Samtidigt kvarstar underliggande sarbarheter. Nya tullutspel
och geopolitiska spanningar kan snabbt férandra marknadsférutsattningarna.
Dartill kan svagare tillvaxt, delvis som en foljd av hogre tullsatser, samt 6kade
forsvarsutgifter ytterligare 6ka pressen pa de offentliga finanserna, med
potentiella effekter pad marknadens riskuppfattning och finansieringsvillkor.
Sammantaget innebar detta att dven till synes begransade stérningar skulle kunna
fa breda spridningseffekter i ett globalt sammanlankat finansiellt system, vilket
understryker behovet av att vdarna motstandskraften bade nationellt och
internationellt.

| Sverige uppvisar storbankerna fortsatt hog I6nsamhet och har goda marginaler i
forhallande till gadllande kapital- och likviditetskrav, vilket ger dem god kapacitet
att uppratthalla kreditférsorjningen, dven om marknadslaget skulle férsamras.
Finansieringsforhallandena &r for narvarande forhallandevis gynnsamma.
Riskpremier har minskat for bade sakerstéllda obligationer och kommersiella
fastighetsobligationer, och det har skett nettoinfléden till
foretagsobligationsfonder.

Kreditgivningen fran bankerna till hushall och foretag 6kar, men tillvaxttakten ar
fortsatt lag i ett historiskt perspektiv. Bostadspriserna har sjunkit nagot under
sommaren —mer dn normalt for sdsongen — men kan stiga igen om den
ekonomiska och geopolitiska osakerheten minskar, tillvaxtutsikterna forbattras
eller lantagarbaserade makrotillsynsatgarder, sasom amorteringskrav och
bolanetak, lattas. | ett sddant scenario blir det sarskilt viktigt att eventuella
lattnader i makrotillsynsatgarderna ar val avvagda, sa att stigande priser och
skulder inte forstarker befintliga sarbarheter och 6kar riskerna for den finansiella
stabiliteten.



Den aktuella penningpolitiska beredningen

Jakob Almerud, senior ekonom pa avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for
den aktuella bedomningen av den makroekonomiska utvecklingen och det forslag
till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en
majoritet av direktionen vid dagens mote.

Underlaget till dagens beslut har diskuterats med direktionen pa
beredningsmoten den 11 augusti. Utkastet till penningpolitisk uppdatering
diskuterades vid beredningsmotet den 14 augusti.

| juni séankte Riksbanken styrrantan med 0,25 procentenheter till 2 procent, for att
stédja den svaga konjunkturen och pa sa vis bidra till att stabilisera inflationen vid
malet. Det konstaterades da ocksa att ekonomin kunde komma att behdva
ytterligare stod, och prognosen for styrrantan innefattade darfor en viss
sannolikhet for en ytterligare rantesdankning under aret.

Under sommarmanaderna har inflationen stigit ovdantat mycket, och &r just nu
hogre dn Riksbankens prognos fran i juni. Riksbankens bedémning i juni var att
den hoga inflationen i ar &r 6vergaende, och en central fraga i beredningen har
varit om den bilden star sig i ljuset av den 6verraskande hoga inflationen under
sommaren, eller om den ovantat hoga inflationen ar ett tecken pa ett mer
varaktigt hogre inflationstryck. En annan central fraga har varit om utsikterna
kring konjunkturen framdéver har andrats, sarskilt med tanke pa att ekonomin har
utvecklats nagot svagare an vantat det forsta halvaret.

I juli var inflationen 3 procent matt med KPIF och 3,2 procent matt med KPIF
exklusive energi. Enligt Riksbankens prognos i juni skulle inflationen stiga under
sommaren, delvis till foljd av den arliga uppdateringen av vikterna i KPl. Men
utfallen for bade juni och juli blev hégre an vantat. En stor del av 6verraskningen
forklaras av priser som brukar variera mycket, exempelvis pa utrikesresor och
hyrbilar, medan priserna pa 6vriga tjanster och varor ssmmantaget dkade i linje
med prognosen i juni. Det tyder pa att den ovdntat hoga inflationen ar tillfallig.

Riksbankens sammanstallning av en bredare uppsattning av indikatorer tyder pa
ett inflationstryck i linje med malet, och inflationsférvantningarna ar fortsatt val
forankrade. Sammantaget pekar det pa inflationsutsikter i linje med
inflationsmalet. Dock &r prisplanerna bland féretagen lite hogre an normalt. Det
kan ocksa noteras att vaxelkursen har forsvagats nagot under sommaren, men
jamfoért med borjan av detta ar ar kronkursen fortfarande avsevart starkare.

Svensk ekonomi har utvecklats svagare dn vantat under det forsta halvaret. Detta
syns inte minst i SCB:s BNP-indikator, som visar pa en svag BNP-utveckling under
andra kvartalet i ar. Det finns dock indikatorer som pekar pa en battre utveckling,
bland annat produktionen inom naringslivet. | stora drag bedéms utsikterna for



§3b.

svensk ekonomi sta sig sedan i juni och om man blickar framat ar
forutsattningarna goda fér en aterhamtning senare i ar. Rantekostnaderna for
hushall och féretag har sjunkit och reallénerna fortsatter att stiga. Enligt
Konjunkturbarometern har hushallen blivit mindre pessimistiska den senaste
tiden, vilket kan tyda pa att tillférsikten ar pa vag att atervanda. Foretagens
fortroende ar enligt Konjunkturbarometern och inkdpschefsindex nara normala
nivaer, dven om det skiljer sig at mellan branscher.

Vad géller utvecklingen i omvarlden rader det nu nagot stérre klarhet kring de
amerikanska importtullar som EU moter. Men nivaerna kring 15 procent ar
betydligt hdgre &n tidigare. Overlag har utvecklingen varit i linje med de
antaganden som gjordes av Riksbanken i juniprognosen. Tillvaxten i USA har
bromsat in, medan inflationen ar nagot forhojd. Marknadsaktorer forvantar sig
drygt tva rantesankningar under aret fran Federal Reserve. | Europa ar tillvaxten
fortsatt svag, aven om det skiljer sig at mellan olika lander. Inflationen i
euroomradet enligt mattet HIKP var i juli 2 procent. Bade marknadsaktérernas
forvantningar och kommunikationen fran ECB tyder pa att rantesdnkningscykeln
narmar sig sitt slut.

Slutligen bor ndmnas att osdkerheten i omvarlden ar fortsatt stor. Den
amerikanska handelspolitiken under den nya administrationen har praglats av
ofdrutsagbarhet och kan fordandras pa ett ovantat satt dven framdver. En annan
osakerhetsfaktor ror hallbarheten i flera stora landers statsfinanser. Ett exempel
ar USA dar statsskulden har 6kat under en langre tid och dar budgeten som
beslutades i somras vantas innebara fortsatt stora underskott. Kriget i Ukraina och
utvecklingen i Mellandstern fortsatter ocksa bidra till osakerheten kring tillvaxt-
och inflationsutsikterna i omvarlden.

Det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddmer samlar en majoritet i direktionen vid dagens méte beskrivs i
protokollsbilaga A. Férslaget innebar att styrrantan lamnas oférdandrad pa 2
procent. Vidare konstateras i utkastet till uppdatering att ekonomin kan komma
att behéva mer stdd, och att en viss sannolikhet for att styrrantan sianks en gang
till i ar kvarstar.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Forste vice riksbankschef Anna Breman

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad, och jag stéller mig bakom
de bedémningar som presenteras i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

| Sverige ar konjunkturen alltjamt svag (se diagram 2, 4 och 5 i utkastet till
uppdatering). Industriproduktion och export fortsatter att visa en god utveckling,



trots ett oroligt omvarldslage. Det ar positivt att svensk industri visar
motstandskraft, men det ar inte tillrackligt for att ge skjuts till svensk ekonomi nar
tjanstesektorn utvecklas svagt och hushallen ar férsiktiga. Arbetsmarknaden visar
heller inga tydliga tecken pa att forbattras. Trogheten i konjunkturaterhdmtningen
talar for att penningpolitiken behoéver lattas ytterligare.

Det som talar emot en rdantesankning vid dagens mote ar att inflationen har stigit
mer dn vantat enligt de senaste utfallen for juni och juli (se diagram 6).
Uppgangen bedoms bero pa tillfalliga faktorer, framfor allt relaterade till den sa
kallade korgeffekten (se diagram 9). Framatblickande indikatorer stéder alltjamt
bilden att inflationen kommer att sjunka tillbaka mot 2 procent (se diagram 7, 8,
10, och 11). Korgeffekten var dock kdnd vid senaste prognostillfallet och
inflationen blev trots det hogre dn vantat. Det manar till vaksamhet.

Jag stodjer darfor att lamna styrrantan oférandrad vid dagens mote. Jag vill
samtidigt betona att det kvarstar en viss sannolikhet for ytterligare en
réantesankning i ar, i linje med prognosen i juni. Idag vill jag fokusera pa vad jag ser
som viktig information for att vagleda penningpolitiken infér kommande moten.

For det forsta, rantebanan i juni indikerar att det ar ungefar lika sannolikt att
réantan lamnas oforandrad som att den sanks ytterligare en gang i ar. Om
inflationen inte faller och konjunkturen tydligt tar fart kan styrréantan [amnas
oforandrad vid kommande méten. Det finns goda forutsattningar for en starkare
konjunktur. Styrrantan har sedan maj 2024 sankts fran 4 till 2 procent, vilket
underlattar for bade foretag och hushall. Hushallens kdpkraft har dessutom
starkts av lagre inflation och vara rdantesankningar. Det matt pa inflationen som
bast mater utvecklingen i hushallens levnadskostnader, KPI, var 0,8 procent i
arstakt i senaste utfallet. Med I6nedkningar kring 3,5 procent i arstakt innebér det
en mycket god reallénedkning.

For det andra, om inflationen faller tillbaka, och konjunkturen fortsatter att vara
svag, bor penningpolitiken ge stod till konjunkturen. Att konjunkturen tar fart ar
viktigt i sig, men svag efterfragan kan dven leda till att inflationen pa sikt faller
under malet. | ett sddant scenario kan en eller flera ytterligare rantesankningar bli
aktuella under hosten.

For det tredje, det finns fortfarande en betydande osakerhet kvar kring
omvarldslaget. Det spanda geopolitiska laget bestar. Under sommaren har vi fatt
lite mer information kring tullar, bland annat mellan EU och USA, men det saknas
formella skriftliga avtal. Laget pa finansiella marknader, som stabiliserades under
sommaren, kan snabbt dndras. Det kan paverka transmissionen av
penningpolitiken genom bland annat marknadsréantor och kronans vaxelkurs.
Dartill paverkar finansiella forhallande dven stimningslaget bland hushall och
foretag, och i forlangningen konjunktur-och inflationsutsikterna.



Innan jag sammanfattar vill jag, med tanke pa omvarldslaget, lyfta tva aspekter
som paverkar penningpolitiken framover.

Den forsta aspekten ar att saval nedgangen i inflationen som de penningpolitiska
lattnaderna har skilt sig mycket mellan olika lander (till skillnad fran
inflationsuppgangen som var mer synkroniserad). | USA och Storbritannien ligger
styrrdantan kvar 6ver 4 procent, medan ECB och Riksbanken har sdnkt den till 2
procent. | Schweiz har centralbanken, SNB, sankt styrrdntan till 0 procent medan
Norges Bank har en styrranta pa 4,25 procent. Dessa betydande olikheter
illustrerar att inflationsdynamiken och effekten av penningpolitiken
("rantekansligheten”) gor inflationsprognoser svara.

Jag lyfter detta eftersom historiska samband kan ge dalig vagledning om vart
inflationen och ekonomin &r pa vag. Prognosarbetet behdver préglas av 6ppenhet
och 6dmjukhet infér vara antaganden kring viktiga variabler som potentiell BNP,
neutral ranta och langsiktigt real vaxelkurs. Styrrantan kan komma att avvika
betydligt fran den kommunicerade réantebanan. Att vi aterkommande arbetar med
alternativscenarier &r ett bra stéd i att illustrera detta.!

Den andra aspekten &r att bade den globala och svenska ekonomin paverkas av
saval vanliga konjunktursvangningar som betydande strukturférandringar. Det ar
svart att sarskilja om den svaga tillvaxten i Sverige ar en efterdyning av pandemin
och den hoga inflationen eller om den dven reflekterar exempelvis lagre potentiell
produktivitet.

Faktorer som vi behdver ta hansyn till utéver vanlig konjunktur ar geopolitiska
spanningar, 6kande handelshinder, aldrande befolkningar, ldgre barnafédande,
klimatférandringar och ny teknik som Al. Dessa faktorer, med undantag av Al,
riskerar att ddmpa produktivitetsutvecklingen och tillvaxt. Det gor att dven den
ekonomiska politiken inom EU och Sverige kommer att vara viktigt under hosten.
En reformagenda fokuserad pa att starka produktiviteten i Sverige och Europa
skulle bidra till hogre tillvaxt. Och, hogre produktivitet bidrar, allt annat lika, daven
till ett lagre inflationstryck.?

Lat mig sammanfatta. Jag stédjer férslaget att Iamna styrréantan oférandrad pa 2
procent. Och, jag delar bedémningen att det kvarstar en viss sannolikhet for
ytterligare en réantesankning i ar, i linje med prognosen i juni. Men, det ar viktigt
att ha beredskap for att styrrantan kan bli betydligt hogre eller betydligt lagre an i
var réantebana. | turbulenta tider &r det viktigt att penningpolitiken bidrar till

I Se mitt tal vid Bank of England, ”Att vaga tédnka annorlunda — om Riksbankens penningpolitiska
kommunikation”, publicerat den 25 juni 2025.

2 For mer info om svensk produktivitet och reformer som kan stérka produktiviteten, se mitt tal vid
Norrbottens handelskammare, ”Sa paverkas svensk ekonomi och inflation av handelshinder”, publicerat
den 20 februari 2025.
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stabilitet i ekonomin genom att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet och
bidra till en god konjunktur.

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag staller mig bakom de ekonomiska och penningpolitiska bedémningar som
redovisas i utkastet till penningpolitisk uppdatering. Det innebar att jag stédjer
forslaget till beslut att nu lamna styrrantan oférandrad pa 2 procent men att jag
fortsatt ser en mojlighet for ytterligare en séankning av rantan pa nagot av vara
kommande moéten i ar. | mitt inlagg har idag vill jag ga in lite narmare pa vad som
kannetecknar den har méjligheten och under vilka omstandigheter vi skulle kunna
borja hamna i ett lage dar var penningpolitiska plan ar i behov av en revidering.

Jag kommer den hér gangen i mitt inlagg inte att direkt kommentera den
internationella utvecklingen. Men det betyder forstas inte att den ar oviktig och
jag star bakom det som sdgs om den i utkastet till uppdatering. Jag haller ocksa
fast vi det jag tidigare sagt om laget i var omvarld pa vara méten i maj och juni.

Sedan vart senaste penningpolitiska moéte i juni har vi fatt tva nya inflationsutfall,
for juni och juli. Pa vart junimote gav jag uttryck for en ratt stor optimism kring
inflationsbilden. Inflationen var visserligen fortsatt nagot férhojd men féljde vara
prognosbanor val, vilket starkte bilden av att den ovantade uppgéangen i borjan av
aret var tillfallig. Jag var da ocksa inne pa att en djupare analys av det
underliggande inflationstrycket och av olika inflationsindikatorer snarast talade
for en prisutveckling som sa smaningom riskerade att bli for svag.

Men de nya utfallen sedan vart férra mote har dessvarre blivit ganska rejalt
mycket hégre dn vantat. Den negativa Overraskningen skedde egentligen redan i
juni da inflationen bade med och utan energipriser 6versteg var prognos med
cirka 0,4 procentenheter. | juli lag sedan prognosfelet kvar pa ungefar samma
niva, resulterande i ett utfall for KPIF-inflationen pa 3 procent och for KPIF-
inflationen exklusive energipriser pa 3,2 procent. Att en redan for hog inflation pa
detta satt blir annu hogre ar forstas ingen 6nskvard utveckling.

Precis som i juni dr det emellertid sa att det vid en ndrmare granskning
framkommer flera aspekter som talar for att arets inflationsdkning fortsatter att
vara tillfallig. En sadan, som ar av stor betydelse generellt sett for
inflationsutvecklingen under samtliga manader hittills i ar, 4r SCB:s arliga
uppdatering av vikterna i konsumentprisindex. Som diagram 9 i utkastet till
uppdatering tydligt illustrerar blir inflationen i ar klart lagre om man beraknar den
med ofdrdandrade vikter fran 2024. De ovantat hoga inflationsutfallen i just juni
och juli beror visserligen inte pa viktférandringarna men det framgar klart att hela
inflationsbilden i Sverige blir patagligt annorlunda om man rensar fér denna
effekt.



En annan viktig aspekt, som mer direkt ger perspektiv pa prognosavvikelserna i
juni och juli, ar utvecklingen av olika underliggande inflationsmatt. Pa junimétet
konstaterade jag att ett underliggande matt som rensar inflationen for
energipriser, livsmedelspriser, priser for utrikes resor och administrativt satta
priser — alltsa olika produktkategorier vars priser ofta ar valdigt volatila eller
relativt okansliga for forandringar i efterfrageldaget — uppvisade prisékningar saval
i arlig procentuell férandring som i en-, tre- eller sexmanaderstakt som
genomgaende var under 2 procent. Detta fortsatter att vara fallet nar utfallen for
juni och juli laggs till, vilket alltsa tyder pa att dven den ovdntade
inflationsuppgangen under sommaren ér tillfallig.

Betryggande ar ocksa att det vid en jamforelse av KPIF-inflationen exklusive
energipriser med ett stort antal matt pa underliggande inflation framgar att det i
de flesta fall just ar KPIF-inflationen exklusive energipriser som ligger sarskilt hogt.
Och det géller bade for utvecklingen i arlig procentuell férandring och fér mer
kortsiktiga prisforandringar. Aven detta talar for att mycket av sommarens
uppgang i KPIF-inflationen exklusive energipriser bor vara tillfallig.

En tredje aspekt, som dven den mer direkt handlar om hur man ska se pa de hoga
utfallen under sommarmanaderna, galler vara inflationsindikatorer. Har kan man
jamfora diagram 10 i utkastet till uppdatering med diagram 16 i den
penningpolitiska rapporten i juni. Det framgar da att det roda faltet bade under
och 6ver det senaste utfallet for KPIF-inflationen exklusive energipriser har
krympt nagot men att detta i lite hogre grad géller for faltet 6ver det senaste
utfallet. Tolkningen &r att inflationsindikatorernas spridning 6verlag har minskat
lite grann och att det fortsatter att finnas en utveckling dar indikatorerna mindre
an tidigare talar for en hogre inflation.

Ser vi till den nya informationen som vi har fatt om konjunkturlaget kan
konstateras att bilden fortsatter att vara spretig och svartolkad. SCB:s
manadsindikator tyder pa att BNP-tillvaxten under andra kvartalet blev sédmre an i
var prognos fran juni. Hushallens konsumtion fortsatter att utvecklas trogt. Andra
indikatorer for BNP-tillvaxten pekar dock pa en nagot battre utveckling, bland
annat produktionen inom naringslivet. Enligt Konjunkturbarometern har dartill
stamningslaget bland hushallen férbattrats en hel del och data 6ver
korttransaktioner tyder pa en stigande konsumtion i borjan av det tredje
kvartalet. Manga arbetsmarknadsindikatorer ar dock dampade, till exempel géller
det foretagens anstallningsplaner. Sammantaget delar jag synen som kommer till
uttryck i utkastet till uppdatering om att aterhamtningen gar trégt. Ser man bara
till konjunkturen vore det nog 6nskvart med en rantesdankning redan pa dagens
mote.

Det sistnamnda ger mig en bra 6vergang till mina resonemang om
penningpolitiken. Av det jag har sagt har idag bor framga att jag alltjamt tycker att
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analysen om att arets inflationsuppgang ar tillfallig ar dvertygande. Men att
drabbas av ytterligare en ovdntad inflationsdkning i ett lage nar prishdjningarna
redan ar for hoga ar givetvis inte bra. Det finns mekanismer som kan leda till att
dven inflationsstorningar som fran boérjan ar helt tillfalliga s smaningom blir mer
varaktiga. Det kan ske om sddana stérningar — trots att de egentligen inte borde
gbra det — borjar paverka mer grundlaggande faktorer i inflationsprocessen, sa
som mer langsiktiga inflationsforvantningar, foretagens prissattningsbeteende
eller I6nedkningarna.

Mot den har bakgrunden ar det av stor betydelse att inflationen nu borjar falla
under manaderna som kommer. Om den inte gor det kan vi relativt snabbt hamna
i ett ganska patagligt annorlunda penningpolitiskt Iage. Erfarenheter i bade
Sverige och andra lander visar att det ar en dalig idé att i penningpolitiken forsoka
uppna kortsiktiga konjunkturforbattringar med inflationsmalets trovardighet som
insats. Delegeringen av inflationsbekdmpningen till en oberoende centralbank
handlade just om att undvika ett sddant tankande. Och var egen riksbankslag ar ju
ocksa mycket tydlig med att inflationsmalet &r 6verordnat andra uppgifter som
Riksbanken ska strava efter att fullgéra. Min prioritering i ett lage nar inflationen
framover inte faller tillbaka ar alltsa helt klar.

Men allt som jag nu har sagt betyder forstas inte att det inte finns nagot utrymme
alls for att bedriva penningpolitiken flexibelt. Inflationen behdver givetvis inte
vara exakt pa malet for att man ska vaga sdnka rantan en gang till. Det som kréavs
ar att den borjar falla ungefar som véntat och vi blir trygga med att var
inflationsanalys i grund och botten stimmer. Som jag tidigare var inne pa ar det
nog redan i dagsldaget onskvart att ge konjunkturen lite mer stéd och vi ska
givetvis inte vara onddigt avvaktande nar det galler att bidra till detta.

Vice riksbankschef Aino Bunge

Jag staller mig bakom dels forslaget att vid detta mote lamna styrrantan
oférandrad pa 2 procent, dels de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Jag delar darmed beddmningen i utkastet till uppdatering att vart penningpolitiska
budskap fran motet i juni star sig. Men med det sagt finns det ett antal fragor
kring bade omvarlden och Sverige som vackts under sommaren och kraver
ytterligare bevakning och kan goéra att den penningpolitiska planen behover
anpassas framover.

Lat mig bérja med nagra resonemang kring utsikterna i omvarlden.

Jamfért med den kaotiska situationen i borjan av april rader nu alltsa en storre
klarhet kring de framtida tullsatserna for amerikansk import. Foretagen har
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Overlag ocksa visat en anmérkningsvard anpassningsférmaga till de nya
forutsattningarna.

For Sveriges del ar 6verenskommelsen mellan EU och USA central. Den innebar
hogre tullar for europeiska foretag som exporterar till USA, men samtidigt inte
nagra svarsatgarder av betydelse fran EU, ndgot som diskuterats mycket tidigare.
Det stodjer bedomningen som vi gjorde redan i varas, namligen att tullarna
sannolikt skulle driva upp inflationen i USA, men snarare dampa den i Europa,
genom en svagare efterfragan. Men vi vet att férutsattningarna kan férandras
snabbt, och effekterna pa internationell handel som vi nu ser &r stora. Det marks
inte minst i de tvadra kasten i importen till USA under det férsta halvaret. Det finns
manga aspekter som vi kommer att behova halla 6gonen pa den ndarmaste tiden,
och for att bara ta tva exempel: Hur kommer kostnaderna for importtullar till USA
slutligen baras av exportorer, importorer och konsumenter? Och vad hander med
leveranskedjor och varufléden i 6vriga varlden, inklusive Kina?

Temat under varen med fokus pa den amerikanska ekonomin med
budgetunderskott, tullar och handel kommer med all sannolikhet att fortsatta
under hosten eftersom svangningarna i politiken ar sa stora. Den initiala
turbulensen med olika beslut under varen ledde till en svagare dollar och minskad
investeringsvilja i amerikanska tillgdngar. Pa de globala finansiella marknaderna
har beskeden under sommaren tolkats positivt med minskad volatilitet, stigande
borser och lagre kreditspreadar. Uttrycket ”priced to perfection” kanns ganska
traffande for den aktuella situationen. En foérandring ar ocksa att forvantningarna
pa framtida styrrantor i USA kommit ned (se diagram 3 i utkastet till uppdatering).
Men det saknas inte osdkerhetsfaktorer som kan forandra utvecklingen i den
amerikanska ekonomin framdver. Det géller saval den politiska diskussionen kring
centralbankens oberoende och de stora och vaxande underskotten i
statsfinanserna. Om vi ser fler tecken pa lagre tillvaxt och hogre inflation i
véarldens storsta ekonomi kommer det att paverka aven resten av varlden.

Till osdkerheten kring den amerikanska ekonomin och de finansiella marknaderna
maste forstas laggas de geopolitiska riskerna, dar exempelvis de senaste dagarnas
moten kring Ukraina visar hur spand situationen ar.

Efter den har internationella utblicken tankte jag ga 6ver till Sverige. En del av den
nya information vi har fatt under sommaren ar tva inflationsutfall fér juni och juli
som bada visade sig vara hégre an var prognos och en bit over inflationsmalet. Vi
gor inte nagon ny prognos vid det har tillfallet, men en utgangpunkt fér prognosen
for styrrantan i juni var att den hogre inflation vi da sag skulle vara 6vergaende.
Tillfalliga avvikelser fran malet ar varken mojliga eller 6nskvarda att undvika, och
det kan gélla saval effekter fran variationer i enskilda priser som fran férandringar
av statistiska matmetoder. Just nu ser vi exempel pa bada de har faktorerna:
Avvikelsen fran inflationsmalet paverkas mycket av enskilda priser, som till
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exempel biluthyrning, och forandrade matmetoder i form av justerade vikter, den
sa kallade korgeffekten.

Men, som beskrivs i utkastet till uppdatering féranleder den ovantat hoga
inflationen dnda vaksamhet och ar en anledning till att jag i nulaget tycker att det
ar val avvagt att lamna styrrantan oférdandrad. Det far inte rada nagot tvivel om
att det ar 2 procent som ar malet, och att bedémningen &r att inflationen kommer
hamna néra malet inom vad som dven ekonomins aktorer uppfattar som en rimlig
tidshorisont. Annars kan vi fa paverkan pa inflationsférvantningarna och malets
trovardighet.

Utifran framatblickande indikatorer anser jag att forutsattningarna for en inflation
nara malet inom en rimlig tid fortsatt ser goda ut. Korgeffekten har paverkat
inflationen sarskilt mycket under sommaren och férvantas i stallet dra ned den
efter arsskiftet.> Om inflationen i stallet berdknas med oférandrade vikter &r den
relativt ndra malet (se diagram 9 i utkastet till uppdatering). Kronan har
visserligen férsvagats nagot under sommaren, men det sker efter en langre tids
forstarkning. Effekten av denna forstarkning bor sla igenom pa importpriserna
under hosten.

Men inte minst innebéar den svaga konjunkturen en lag efterfrdgan som begransar
moijligheten for foretagen att hoja priserna och pa sikt skapar risker for inflationen
pa nedsidan. Mycket av mina 6vervdganden infor det har motet har handlat om
den alltjamt svaga konjunkturen som talar for att det kan behoévas en lagre
styrrénta. Framfor allt ar svenska hushall annu avvaktande i sin konsumtion.
Forutsattningarna for en aterhamtning finns dar. Reallonerna fortsatter att 6ka
och konsumentfértroendet har ocksa aterhdmtat sig enligt den senaste
matningen, om an fran en lag niva (se diagram 5 i utkastet till uppdatering). Men
den tidigare hoga inflationens effekter pa kdpkraften ligger annu kvar. Och
hushallen upplever priserna som hoga, vilket ar en forklaring till att deras bild av
inflationen i Konjunkturinstitutets barometer ar sa skild fran de officiella KPI-
siffrorna. For hushall i hyresratt har effekterna ocksa tagit tid att sla igenom
allteftersom hyreshdjningar tillkommit.

Till foljd av den svaga tillvaxten ser aterhamtningen pa arbetsmarknaden ut att
droja ytterligare en tid. Laget pa arbetsmarknaden kan forstas ocksa i sin tur
paverka behovet av buffertsparande och synen pa den egna ekonomin bland
hushallen, och darigenom i sin tur sla tillbaka negativt pa tillvaxtutsikterna. En
ytterligare avspegling av det svaga konjunkturlaget och hushallens aterhallsamhet
ar utvecklingen pa bostadsmarknaden. Sedan arsskiftet har bostadspriserna i

3 Se aven faktarutan ”Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i Penningpolitisk rapport, mars 2025.
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Sverige enligt HOX-statistiken fallit med ungefar 2,5 procent i sdsongsrensade
termer.

Men om vi tittar framat finns det ocksa — som beskrivs i utkastet —andra
indikatorer som pekar pa en mer positiv utveckling av konjunkturen, exempelvis
produktionen inom naringslivet och kortdata 6ver hushallens konsumtion fran
slutet av sommaren. Men vad som star klart ar att vi dnnu inte riktigt har sett den
vandning som vi under en period har vantat oss.

Sammantaget menar jag att det ar val avvagt att [amna rdantan oférdndrad vid
detta mote, men det ser ut som att ytterligare lattnad i penningpolitiken kan
behovas i ar. Avgorande blir om vi ser tydligare tecken pa en vandning i
konjunkturen och att vi behaller prognosen att den forhojda inflationen ar
Overgaende.

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad pa 2 procent. Jag stéller mig
dven bakom de 6vervaganden som férmedlas i utkastet till penningpolitisk
uppdatering.

Som vi konstaterar i utkastet ar konjunkturen fortsatt svag samtidigt som
inflationen varit férhojd under hela férsta halvaret och blivit ovantat hog under
sommaren. Var analys visar att den forhojda inflationen i stor utstrackning beror
pa tillfalliga faktorer och vi forvantar oss att den faller tillbaka mot 2 procent nar
effekterna av dessa mattas av.

Vi har sankt styrrantan med 2 procentenheter under loppet av drygt ett ar och har
annu inte sett effekterna av penningpolitiken fullt ut. Det finns darfor goda skal
att tro att konjunkturen kommer att starkas framover, i takt med att
rantesankningarna far full effekt och reallénerna stiger. Men den globala
osdkerheten har gjort att aterhamtningen saktat in och vi foljer naturligtvis den
realekonomiska utvecklingen mycket noga.

Nar det géller inflations- och konjunkturutsikterna ar utfallsrummet alltjamt stort.
Aven om osikerheten kring handelspolitiken minskat ndgot sedan junimétet
praglas inkommande data av brus och f3 tillforlitliga signaler. Men eftersom
styrranteférandringar verkar med betydande fordrojning maste vi klara av att vara
framatblickande dven nér ovissheten ar stor.

Det &r viktigt att vara vaksam nar inflationen ligger 6ver malet. Aven om jag delar
beddmningen att inflationen ar tillfalligt hog, befarar jag att den kan 6verraska
uppat. Som jag lyft vid tidigare méten handlar det om att de handelshinder som
nu implementeras kan utl6sa brist pa varor, bryta upp vardekedjor och att den
inflation som sannolikt kommer att materialiseras i USA under hésten kan sprida
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sig till andra lander. En risk jag ser som dverhdangande ar att foretag som inte kan
hoja priserna pa den amerikanska marknaden i stéllet gor det i andra lander. | var
foretagsundersokning i maj fanns det foretag som uppgav sadan pricing to market
som en moijlig strategi for att uppratthalla sin I6nsamhet.* Inflationen &r dessutom
hog trots att kronan har starkts. Vi har under aret sett det politiska och
ekonomiska landskapet férandras mycket snabbt och om kronan plotsligt skulle
forsvagas kan inflationen stiga ytterligare.

En kanal som jag tankt mycket pa infor dagens mote ar risken for sjalvuppfyllande
inflationsférvantningar. Forra veckan kom penningmarknadsaktorernas
inflationsforvantningar pa saval kort som lang sikt in i linje med malet men nagot
hogre an tidigare. Forskning visar att forvantningar kan bli sjalvuppfyllande. Om
hogre inflationsférvantningar uppstar bland foretagen kan det paverka deras
beteenden och ge upphov till bade faktisk inflation och lagre sysselsittning.!!
Foretagens prisplaner dr forhdjda och har varit det en tid. Detta trots att vi inte
sett tydliga kostnadsokningar i data. Att prisplanerna ar forhojda vacker fragor om
prissattningsbeteenden och kan spegla en allman uppfattning om att det finns
moijlighet att hoja priserna i en inflationistisk miljo.

Vad géller inflationens karaktar ar min bedéomning att inflationsriskerna primart
finns pa ekonomins utbudssida. Eftersom konjunkturen ar svag och har varit det
sa lange, ar det i nuldget svart att se att vi skulle fa nagon efterfragedriven
inflation att tala om. Man ska dock vara medveten om att det i turbulenta tider ar
mycket svart att skatta potentiell BNP.> Om potentiell BNP &r ovanligt lag,
exempelvis pa grund av stoérningar i leveranskedjor, kan det faktiska BNP-gapet
vara betydligt mindre negativt dn data antyder, eller till och med positivt, vilket
skulle kunna ge upphov till inflation.

Om det uppstar mer varaktig inflation i en miljo med svag tillvaxt, och i
forlangningen stigande arbetsloshet, star vi infor ett stagflationsscenario. Om ett
mer allvarligt sddant scenario uppstar blir det viktigt med ratt mix av finans- och
penningpolitik sa att den samlade stabiliseringspolitiken blir effektiv. Det finns
mycket att siga om detta men idag nojer jag mig med att konstatera att jag ser
fram emot den internationella forskningskonferens om finans- och penningpolitik
som var forskningsenhet star vard for i oktober.

Vad galler penningpolitiken framdver aterkommer vi med prognoser och scenarier
vid motet i september. Det finns en viss sannolikhet for ytterligare en sankning i ar

4 Riksbankens foretagsundersokning maj 2025, s. 11.

[ For skattningar av kausala effekter se exempelvis Coibion, O., Gorodnichenko, Y. och T. Ropele (2020),
"Inflation Expectations and Firm Decisions: New Causal Evidence”, Quarterly Journal of Economics, 165-
219”.

5 Se Calmfors, L., Hassler, J. och A.Seim (2022), Samspel for stabilitet — en ESO-rapport om rollférdelningen
mellan finans- och penningpolitik, Rapport till Expertgruppen for studier i offentlig ekonomi 2022:3, avsnitt
2.1 for en diskussion.
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om inflations- och konjunkturutsikterna star sig. Men fér att det ska vara mojligt
vill jag kdnna mig trygg i att de inflationsrisker som jag tagit upp har inte kommer
att realiseras.

Riksbankschef Erik Thedéen

Jag stodjer forslaget att vid dagens mote lamna styrréantan oforéandrad pa 2
procent och jag staller mig bakom de bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Omvarldsutvecklingen praglas fortfarande till stor del av pagaende konflikter i
Ukraina och Mellanéstern och av USA:s nya handelspolitik. Trots betydande
osdkerhet kan man nu, sett fran ett ekonomiskt perspektiv, hoppas pa en viss
begynnande stabilitet i fragan om vilka importtullar som europeiska féretag ska
mota da de exporterar till USA. EU:s motatgarder verkar dessutom utebli, eller
atminstone bli begrénsade, vilket innebar minskad risk att sddana atgarder ska
driva upp priserna i Sverige och andra lander i Europa. | USA steg den
underliggande inflationen i juli, men an &r det for tidigt att avgora hur stor
paverkan de nya tullnivderna i slutdndan kommer att fa pa de amerikanska
konsumentpriserna. Det ar dessutom viktigt att analysera eventuell spridning av
tullrelaterad inflation fran USA till EU och Sverige.

| Sverige har inflationen under sommaren stigit mer an vi vantat oss och det bidrar
tyvaérr till en viss 6kad osdkerhet kring var prognos fran juni, som innebar att
inflationen ska falla tillbaka under hosten. Att inflationen nu ligger kring 3 procent
innebar ocksa en risk att inflationen framover kan hamna langre ifran malet, om vi
Overraskas av fler ovantade prisuppgangar. Det ar viktigt att noga analysera
orsakerna bakom prisutvecklingen mot bakgrund av att den ekonomiska
aterhdmtningen kan behdva mer stod av penningpolitiken. Vi maste stalla oss
fragan: riskerar sommarens hoga inflation att bli bestaende?

| juni steg inflationen ovdntat mycket och det berodde till stor del pa
Overraskningar i priserna pa bland annat klader och hyrbilar. Detta ar volatila
priser vars utveckling formodligen inte innehaller sarskilt mycket framatblickande
information. | ar paverkas inflationen ocksa ovanligt mycket av forandringar i de
vikter som SCB anvander for att konstruera konsumentprisindex. Darfér finns det
skal att tro att den uppmatta inflationen i nagon man 6verskattar den
underliggande prisokningstakten. Bilden bekraftas om man jamfor arets
inflationsutfall med den underliggande prisdkningstakten matt med forra arets
vikter. Matt pa detta satt ligger prisdkningarna nagot éver 2 procent men visar
inte nagra tendenser att stiga (se diagram 9 i utkastet till uppdatering). Dessa
omstandigheter talar for att KPIF-inflationen ar tillfalligt hog och att den under
hosten kommer att falla tillbaka igen. Men annu ar det for tidigt att dra den
slutsatsen med bestamdhet.
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En faktor som dampar kostnadstrycket ar den forstarkning av kronans vaxelkurs
som skedde tidigare i ar. Trots en del fluktuationer pa valutamarknaderna éver
sommaren har kronans vaxelkurs mot den amerikanska dollarn starkts med mer
an 10 procent sedan &rsskiftet. Aven gentemot euron &r kronan ett par procent
starkare.

Under sommaren har vi fatt en del ny och delvis svartolkad information om det
svenska konjunkturlaget. Matt med BNP-indikatorn var tillvaxten under det andra
kvartalet endast knappt 1 procent, jamfért med samma period foregaende ar.
Aven om en del annan statistik indikerar en nagot hogre tillvéxt, finns det i
dagslaget formodligen mer lediga resurser i ekonomin an vad vi bedémde i juni.
Den slutsatsen far ocksa stéd av ny statistik om laget pa arbetsmarknaden, dar
antalet inskrivna arbetslosa hos Arbetsformedlingen vaxer, sett som andel av
arbetskraften, och dar antalet varsel om uppsagning fortsatt ar jamforelsevis
hogt. Den konjunkturuppgang som vi forvantat oss har aterigen fordrojts.

Samtidigt finns skal att vanta sig att tillviaxten ska stiga framover. Ett sddant skal ar
att reallénerna nu 6kar i god takt, vilket gynnar grupper med jamférelsevis hog
konsumtionsbendgenhet. Dessutom har vi borjat se att hushallens
framtidsfortroende starks, dven om det sker fran laga nivaer. Det talar trots allt
for att hushallens konsumtion ska ta fart och darmed bidra mer till den
ekonomiska aktiviteten. Till bilden hor ocksa rapporter om forbattrade
tillvaxtutsikter inom naringslivet och bedémningen att osakerheten kring framtida
tullar minskat nagot.

Vad blir da slutsatserna for penningpolitiken? Baserat pa nu tillganglig information
uppfattar jag sannolikheten for varaktigt hog inflation som Iag. Det mesta talar for
att inflationen stigit pa grund av tillfalliga faktorer, bland annat férdandringar i den
produktkorg som anvands for att berakna prisindex. Men den hoga inflationen ar
alltjamt en risk eftersom eventuella ytterligare negativa 6verraskningar skulle
kunna ha en ogynnsam inverkan pa inflationsmalets trovardighet. Den
formulering om vaksamhet som anvands i utkastet till uppdatering ar darfor val
motiverad.

Samtidigt ar det i dagslaget svart att bedéma hur snabbt konjunkturen kommer
att stirkas. Aven om flera omstandigheter talar for att den ekonomiska aktiviteten
snart ska stiga kvarstar en betydande osdkerhet. Darfor finns det skal att halla
dorren pa glant for ytterligare en sdnkning av styrrantan - forutsatt att
inflationsutsikterna férblir gynnsamma.

Sammantaget beddmer jag att det ar lampligt att idag lamna styrrantan
oférandrad och att behalla samma signalering som vid det férra penningpolitiska
motet: att det finns en viss sannolikhet for en rantesankning under andra
halvaret.
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§4.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk uppdatering).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

David L66v Viking Waldén

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Aino Bunge Anna Seim
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