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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 maj.

Sedan Riksbankens senaste penningpolitiska moéte har aktiemarknader fortsatt att
aterhdamta nedgangen som skedde efter den amerikanska administrationens
tullutspel i borjan av april. USA:s och Kinas steg mot att &tminstone temporart
minska spdnningarna i handelsrelationerna har varit bidragande. Parterna enades
om en paus i handelskonflikten och genomfdrde betydande sdnkningar av tullar
pa varandras varor. Samtidigt signalerade bada sidor en vilja till fortsatt dialog.
Utvecklingen har starkt marknadens fortroende och lett till att analytiker, i alla fall
for stunden, har slutat sdnka sina prognoser for USA:s BNP-tillvaxt. Osakerheten
fortsatter dock att vara stor och det finns en risk for att handelskonflikten mellan
landerna pa nytt trappas upp.

Risksentimentet paverkades uppat igen efter den geopolitiska eskaleringen i
Mellandstern, vilket ocksa syns i marknadsutvecklingen. Oljepriset steg kraftigt
initialt, men har darefter backat nagot i takt med att nyhetsflodet signalerat vissa
mojligheter till att forhandlingar aterupptas. Ravaruanalytiker varnar for att det
mest negativa scenariot, med ett totalt avbrott i Irans oljeleveranser, skulle kunna
leda till mycket kraftigt stigande oljepriser.

Utvecklingen pa rantemarknaden har overlag varit stabil, men investerarnas fokus
har i allt stérre utstrackning riktats mot utbudet av statsobligationer. Rantorna pa
statsobligationer med mycket lang |6ptid har stigit, inte bara i USA utan dven i
bland annat i Japan och Storbritannien. En bidragande faktor ar den amerikanska
budgetpolitiken, dar stora underskott vantas besta under éverskadlig tid. Fortsatt
svagare amerikansk dollar har resulterat i att dollarindex noterat sin svagaste niva
pa over tre ar.

Sedan borjan av maj, och efter Federal Reserves senaste mote, har marknaden
gradvis diskonterat farre rantesankningar i USA. Utvecklingen av statistik over
framfor allt arbetsmarknaden har dven bidragit till att marknaden anser att
Federal Reserve kommer |[dmna styrrantan oférandrad i juni. Marknaden har ock-
sa dampat sina forvantningar pa rantesankningar i euroomradet, mot bakgrund av
att ECB vid sitt junimote betonade att penningpolitiken nu ar lampligt utformad.

Bade analytiker och marknadens prissattning indikerar att Riksbanken sannolikt
sanker rantan vid dagens penningpolitiska mote. Utover det ser marknaden aven
en viss sannolikhet for ytterligare en sankning under senare delen av 2025.



Finansiell stabilitet — nulage och risker

David Forsman, chef for bankenheten pa avdelningen for finansiell stabilitet,
redogjorde for situationen i det finansiella systemet.

Riskerna i det finansiella systemet ar fortsatt forhojda. Forvisso har volatiliteten
pa finansiella marknader minskat sedan maj, samtidigt som vardet pa flera
finansiella tillgangar har aterhamtat sig. Trots detta praglas utvecklingen alltjamt
av hog osdkerhet fran det radande handels- och sakerhetspolitiska laget. | nuva-
rande miljo kan ovdntade och plétsliga handelser leda till fornyade och kraftiga
marknadsreaktioner, som i sin tur kan blottlagga sarbarheter hos finansiella
aktorer. | ett globalt och sammanlankat system kan sadana handelser snabbt fa
langtgaende konsekvenser, vilket understryker vikten av att vdrna om den mot-
standskraft som de férbattrade regleringarna efter den globala finanskrisen fort
med sig.

Den senaste tiden har Swish och Bank-id drabbats av 6verbelastningsattacker.
Dessa system har tidigare visat god motstandskraft mot liknande attacker. Men pa
sistone har de varit fler och mer sofistikerade, vilket lett till tillfalliga avbrott i
tjansterna. For att allmanheten ska kunna genomféra betalningar och ha atkomst
till digitala tjanster ar det viktigt med hog motstandskraft i saval normala som
oroliga tider.

Svenska storbanker har hog [l6nsamhet och uppfyller med god marginal kraven for
kapital och likviditet. Utlaningen till hushall och foretag har borjat vdxa nagot
snabbare, dven om tillvaxttakten fortsatt ar l1ag. Efterfragan pa nya lan kan fram-
over komma att 6ka ytterligare om omvarldslaget, och darmed tillvaxtutsikterna,
forbattras. FOr att motverka att hushallens skulder ater borjar stiga pa ett lang-
siktigt ohallbart satt ar det viktigt med val avvagda makrotillsynsatgarder.

Fondandelsagare har under maj fortsatt att salja fonder med nordamerikanska
exponeringar och i stillet kopt fonder med europeiska tillgangar. De storre
utflédena hos foretagsobligationsfonder som skedde under varens marknads-
turbulens har i stort sett aterhamtats genom nya infléden. | det héar fallet hade
uttagen ingen storre inverkan pa foretagsobligationsmarknadens funktionssatt.
Men risken for framtida utfldden, som kan fa allvarliga konsekvenser, bestar.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Mattias Erlandsson, senior radgivare pa avdelningen fér penningpolitik, redo-
gjorde for den aktuella bedémningen av den makroekonomiska utvecklingen och
det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddmer samlar en majoritet av direktionen vid dagens mote.



Underlaget till dagens beslut har diskuterats med direktionen den 3, 4 och 9 juni.
Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid direktions-
motet den 10 juni.

Vid det penningpolitiska motet i maj konstaterade direktionen att konjunktur-
utsikterna hade férsvagats och att det var nagot mer troligt att inflationen skulle
bli lagre an hogre an i marsprognosen. Osdkerheten var dock betydande och
direktionen bedomde att det var klokt att lamna styrréantan oférdandrad och
invanta mer information for att fa en tydligare bild av inflations- och konjunktur-
utsikterna.

En av de centrala fragorna i den har beredningen har darfor varit om det blivit
tydligare hur utsikterna for inflationen och konjunkturen paverkas av den forhojda
osakerheten och de hogre tullarna. | det sammanhanget har en fraga varit vilka
antaganden om tullar och osdkerhet det &r rimligt att basera prognoserna pa. En
annan fraga som direktionen har diskuterat ar styrkan i aterhamtningen i svensk
ekonomi i ljuset av ny, delvis spretig, information.

| rapportutkastet konstateras att utvecklingen i den globala ekonomin fortsatt
praglas av osdkerhet till foljd av eskalerande geopolitiska konflikter och oklarheter
kring handelspolitiken. De finansiella marknaderna har visserligen uppvisat lite
mindre rorelser pa senare tid, men samtidigt 4r andra matt pa osdkerhet fortsatt
forhojda.

| prognosforslaget ar tillvaxten i framfor allt USA, men dven i euroomradet, ned-
justerad. Prognoserna innebér att den KIX-vdgda tillvdaxten blir ddmpad i ar och
nasta ar, for sedan stiga mot mer normala nivaer. Utfallen for inflationen i saval
USA som euroomradet har varit nagot lagre an vantat de senaste manaderna. |
prognosen bedoms hogre tullar bidra till att inflationen i USA fortsatter att vara
nagot hogre an inflationsmalet i ar och nasta ar. Inflationen i euroomradet vantas
snarare bli nagot lagre dn i senaste prognosen, men vara kvar nara 2 procent.

Ny information for svensk realekonomi tyder sammantaget pa att aterhamningen
i svensk ekonomi har tappat fart. Arbetsmarknaden ar fortsatt svag, aven om
sysselsadttningen stigit lite mer an vantat i borjan av aret. | detta sammanhang
kommenterades morgonens utfall for Arbetskraftsundersékningarna i maj.
Sysselsattningen utvecklades i linje med prognosférslaget, medan arbetskraften
utvecklades lite starkare an vantat. Manadsutfallen ar dock volatila, framfor allt
for arbetskraften. Darfor foreslas inga andringar i prognosforslaget. BNP sjonk
nagot det forsta kvartalet, men samtidigt visar annan statistik for bland annat
hushallens konsumtion och foretagens fortroende pa en nagot starkare
utveckling. Bilden av efterfrageutvecklingen i svensk ekonomi dr darmed inte helt
entydig.



§3b.

Det finns goda forutsattningar for en starkare konjunktur framover, men
osakerheten till f6ljd av geopolitiska konflikter och den amerikanska handels-
politiken beddms halla tillbaka tillvaxten dven den narmaste tiden. Prognos-
forslaget innebar att BNP-tillvaxten i ar ar nedjusterad. Forst mot slutet av aret
vantas konjunkturen starkas igen och arbetsldsheten sjunka.

Inflationen ar nagot forhojd i utgangslaget, men ny information har starkt bilden
av att uppgéngen ar dvergdende.! Inflationen har de senaste manaderna
utvecklats som i marsprognosen och som redogérs for i rapportutkastet bedéms
indikatorer tyda pa en inflation i linje med malet framover. Att konjunktur-
utsikterna ar svagare och kronan starkare an vantat bidrar till att inflationen i
prognosforslaget ar nagot nedjusterad jamfért med i marsprognosen. Det kvarstar
dock risker kring inflationsutsikterna, och flera faktorer skulle kunna bidra till att
inflationen blir hogre eller lagre an vantat.

Det finns fortsatt manga fragetecken kring utformningen av den ekonomiska
politiken i Europa och USA, vilket bidrar till att skapa osakerhet kring omvarldens
konjunktur- och inflationsutsikter. De geopolitiska riskerna fortsatter dessutom
att vara betydande. Rysslands invasionskrig mot Ukraina pagar alltjamt och de
senaste dagarna har konflikten i Mellandstern eskalerat, med krig mellan Israel
och Iran. Oljepriset har stigit, men uppgangen hittills bedoms fa begrénsade
ekonomiska effekter. | ett scenario dar kriget trappas upp dnnu mer skulle olje-
priset kunna stiga betydligt mer med patagliga konsekvenser for inflations- och
konjunkturutsikterna.

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

2 procent. Prognosen for styrrantan innebar en viss sannolikhet for ytterligare en
sankning i ar.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stodjer dels forslaget att vid detta mote sdnka styrrantan till 2 procent, dels de
prognoser och bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport.

Situationen i omvérlden och férutsattningarna for den ekonomiska utvecklingen
framover ar onekligen fortfarande praglade av férsdmrade internationella
handelsrelationer och pagaende geopolitiska konflikter. Det illustreras inte minst
av de senaste dagarnas mycket allvarliga eskalering av konflikten i Mellanéstern.

1 Se dven analysen “Fatal faktorer bakom uppgangen i inflationen” i rapportutkastet.



| Sverige ar konjunkturutsikterna svaga, bland annat till foljd av osakerheten,
samtidigt som det har skett en forskjutning i riskbilden for inflationen. Det
motiverar en lattare penningpolitik. En ekonomisk aterhamtning ar en forut-
sattning for att inflationen ska ligga kring malet dven framover, och jag star darfor
bakom att vi agerar nu genom att sdnka styrrantan.

Med det sagt finns det mot bakgrund av det svarbedomda laget all anledning att
dven fortsattningsvis noga beakta olika scenarier for saval konjunkturen som
inflationen.

Vad géller konjunkturen var tullar och osakerhet en del av var analys dven i maj.
Redan da bedémde vi att den dominerande effekten i Sverige skulle bli en lagre
efterfragan, och att de svagare konjunkturutsikterna talade for en nagot lagre
inflation pa lite sikt. Men vi betonade ocksa just den stora osdkerheten kring den
bedomningen. Nar det galler konjunkturutsikterna den har gangen innebar de
prognoser som finns i rapportutkastet en tydlig nedrevidering av tillvaxten i
Sverige jamfort med var senaste prognos i mars.

Jag tycker att de tecken vi sdg i maj pa en svagare svensk konjunktur har
bekraftats. Forutsattningarna finns i grunden for en dterhamtning, inte minst i
form av stigande realloner och en 6kad kopkraft for hushallen. Men ater-
hamtningen gar langsammare an vantat, vilket utfallet fér forsta kvartalets
nationalrdkenskaper visar. Var egen foretagsundersokning stodjer den bilden,
med foretag som talar om ett svagt konjunkturlage och en dystrare syn pa fram-
tiden. Aven arbetsmarknaden har visat svaghetstecken i form av tecken pa lagre
efterfragan pa arbetskraft, exempelvis farre nyanmalda lediga platser och en
ddampning av anstallningsplanerna.

Men det finns samtidigt en viss diskrepans mellan “mjuka” och “harda” data som
ar viktig att halla 6gonen pa, inte minst nar det géller konsumtionen och hus-
hallen. For hushallen bidrar det osdakra omvarldslaget till en mer pessimistisk syn
pa framtiden. Den senaste barometern fran Konjunkturinstitutet visar att just
hushéllen fortsatt &r mycket pessimistiska.? Samtidigt ser vi att detaljhandeln har
tagit viss fart (se diagram 11 i rapportutkastet). Den bilden stdds av SCB:s manads-
indikator for konsumtionen i april. Kanske dr synen pa inte minst den egna
ekonomin mer negativ an motiverat med tanke pa den férbattrade kdpkraften.
Det ar inte konstigt att en mycket orolig omvarld, med krig och turbulens pa
finansiella marknader skapar osédkerhet. En tdnkbar orsak till att hushallen blivit sa
pessimistiska i enkaterna ar dven de stigande matpriserna. Men som beskrivs i
rapportutkastet ser vi dels en mer dampad 6kningstakt i matpriserna den senaste
tiden, dels att borserna har aterhamtat sig efter de stora fallen i april, om an inte
omraknat till kronor. Det blir centralt att folja inte bara stamningslaget, utan hur

2Se Sma forandringar i stamningslaget - Konjunkturinstitutet.



https://www.konj.se/publikationer/konjunkturbarometern/2025-05-27-sma-forandringar-i-stamningslaget/

hushallen i den nuvarande situationen reagerar pa en forbattrad ekonomi: genom
att oka sitt sparande eller sin konsumtion?

Jag tanker nu ga in pa den fordndring av inflationsutsikterna, och slutsatsen kring
riskbilden som vi pekar pa i rapportutkastet. Det finns en 6kad trygghet i att den
forhojda inflation som vi haft sedan arsskiftet ar 6vergdende, och att det har
bekraftats av att de senaste inflationsutfallen varit i linje med var tidigare prognos
(se analysen ”Fatal faktorer bakom uppgangen i inflationen” i utkastet). Den
svagare efterfragan minskar ocksa foretagens majligheter att hoja priserna. Jag
tycker att konjunkturutsikterna i sig innebar en risk for en inflation under malet pa
sikt. Till det kommer att kronans férstarkning under varen kommer att fa ett
dampande genomslag pa importpriserna.

Men det finns helt klart risker kvar pa uppsidan dven om de minskat. Utover de
sakerhetspolitiska hoten ar utvecklingen av tullar och andra handelshinder
fortsatt mycket osaker. Har har vi dnnu ingen klar bild av de framtida handels-
relationerna, och ytterligare olika besked i frdgan kan forvantas inom kort (se
faktarutan ”Utvecklingen i handelspolitiken mellan USA och omvaérlden” i rapport-
utkastet). Var prognos avspeglar som sagt bedomningen att den negativa effekten
av osdkerhet om efterfragan kommer att dominera 6ver risken for prishdjningar
kopplade till tullar. Det fortjanar att papekas att ett centralt antagande bakom
den bedémningen &r att responsen fran EU pa de amerikanska tullarna blir
begransad. Om s3 inte blir fallet kan inflationen bli hégre an i prognosen. De
senaste dagarnas eskalerade konflikt i Mellandstern ar ett exempel pa risken for
utbudsstorningar kopplade till geopolitiken. Det har redan lett till att oljepriset
har stigit, men konflikter riskerar dven att paverka till exempel energiinfra-
strukturen och viktiga handelsvagar framgent, utéver det manskliga lidandet.

Sammantaget ser vi dock i dagslaget framfor oss tullar som ar lagre an de som
aviserades i borjan av april, och féretagen har visat formaga att hantera dven nya
utmaningar. Overgripande delar jag darfér bedémningen att riskerna fér en
bestaende hogre inflation minskat nagot. Stabila inflationsforvantningar och en
vél fungerande I6nebildning understédjer den bedémningen i ett osdkert lage.

Sa till fragan om hur detta bor paverka styrrantan framover. En stor del av
diskussionen kring penningpolitiken éverlag, liksom mina egna 6vervaganden vid
dagens beslut, handlar av forklarliga skdl om osdkerheten och de tvara kasten i
den ekonomiska politiken och sakerhetspolitiken som sker varlden dver just nu. Vi
behover tanka igenom olika scenarier och vara beredda pa att utvecklingen kan bli
mycket annorlunda @n var nuvarande prognos och tidigare erfarenheter. Vara
alternativscenarier fran mars ar fortsatt i hog grad relevanta, men i rapport-
utkastet illustreras den har gangen ocksa ett scenario dar global oro och en for-
svagad konjunktur sammanfaller med en starkare krona. Det skulle kunna leda till
att vaxelkursen, i motsats till det historiska monstret, forstarker nedgangarna i



konjunkturen och inflationen. Dollarkursen och efterfragan pa amerikanska
tillgdngar som normalt ses som trygga i oroliga tider paverkas i dagslaget av bland
annat oron fér hallbarheten i de amerikanska statsfinanserna (se till exempel
okade loptidspremier pa statsobligationer diagram 8 i utkastet).

Jag anser att det dven fortsattningsvis finns anledning att agera gradvis och ha en
viss stabilitet i penningpolitiken nar kasten i handelseutvecklingen i omvarlden ar
sa pass stora som de &r just nu. | den utvardering som gjordes av penningpolitiken
under forra aret diskuterades fragan om vi i direktionen har visat en éverdriven
radsla for att behdva reversera penningpolitiken och déarfor ibland forhallit oss
alltfor passiva.® Jag delar inte den bilden, utan menar att det ar viktigt att i vissa
lagen invanta ytterligare information och just ha ”is i magen”. | héstas hade vi
ocksa en faktaruta i den penningpolitiska rapporten som beskrev att styrrantan
historiskt ofta har férandrats gradvis och skalen till det.*

Samtidigt ar det centralt att vi har beredskap att agera for att stabilisera
inflationen och inte i onédan hammar den ekonomiska utvecklingen av radsla for
att fatta beslut som i efterhand kan visa sig felaktiga. Den har handlingskraften ar
ocksa central for forankringen av inflationsférvantningarna pa sikt. Om nagot av
de beskrivna scenarierna i rapportutkastet intraffar och leder till 6kade uppat-
risker for inflationen har vi beredskap att agera dven mot detta. Men som laget ar
nu anser jag snarare att det kan behovas ytterligare lattnader i penningpolitiken
under hosten, vilket ar vad rantebanan avspeglar.

Forste vice riksbankschef Anna Breman

Jag stodjer forslaget att sdanka styrrantan till 2 procent, och jag staller mig dven
bakom rantebanan och de penningpolitiska bedémningar som presenteras i
utkastet till penningpolitisk rapport.

Sedan det forra penningpolitiska motet har inflationen fallit och ndrmat sig 2
procent. De langsiktiga inflationsférvantningarna ar val forankrade och I6ne-
bildningen fungerar val. Samtidigt ar svensk konjunktur svag och arbetslésheten
pa en hog niva (se diagram 3 och 12 i rapportutkastet). Oro kring amerikansk
handelspolitik och eskalerande geopolitiska konflikter riskerar att dampa
hushallens konsumtion och féretagens investeringar.

For att inflationen varaktigt ska vara ndra malet och for att ge stod till svensk
konjunktur bedomer jag att det ar en val avvagd penningpolitik att sanka styr-
rantan med 0,25 procentenheter och att rantebanan visar en sannolikhet fér en

ytterligare sankning.

3 Se Svensk penningpolitik 2024 (Rapport fran riksdagen 2024/25:RFR13) | Sveriges riksdag.
4Se "Styrrantan férandras ofta gradvis”, faktaruta i den penningpolitiska rapporten i september 2024.
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Med detta sagt vill jag fokusera mina kommentarer pa hur jag ser pa styrrantan
vid kommande moten med utgangspunkt i tre faktorer: finansiella marknader,
konjunkturen och inflationen.

For det forsta, finansiella marknader praglas av osdkerhet och nervositet. Vi har
under de senaste manaderna sett stora svangningar i aktier, rantor och valutor (se
kapitel 1.2 i rapportutkastet fér mer detaljer). Eftersom penningpolitiken paverkar
ekonomin via finansiella marknader ar det ocksa viktigt att fundera pa hur detta
paverkar genomslaget av penningpolitiken, den s3 kallade transmissionen.
Utvecklingen i korta marknadsrédntor visar att hushall och féretag har fatt ta del av
Riksbankens rantesankningar, men det finns en tendens att sparrantor sanks mer
an de réntor som hushall och féretag far betala for att lana. Min bedémning ar
dock att transmissionen av penningpolitiken i ett helhetsperspektiv fungerar val.

Stora svangningar pa finansiella marknader, och den osédkerhet det skapar,
paverkar svensk ekonomi genom flera kanaler.® En viktig aspekt i dagslaget ar att
utvecklingen pa finansiella marknader kan gora hushall och féretag avvaktande
med konsumtion och investeringar, vilket bidrar till att dampa tillvaxten. Det leder
mig in pa konjunkturen.

For det andra, forutsattningarna fér en god utveckling i svensk ekonomi finns pa
plats. Hushallens reala inkomster stiger tydligt i ar (se diagram 21 i rapport-
utkastet). Sysselsattningsgraden ar alltjamt hog. Sysselsattningen har till och med
dkat i r, och det har dven arbetskraften.® Svenska foretag ar konkurrenskraftiga
och har historiskt klarat svara globala kriser.

Ny data tecknar dock en tvetydig bild av konjunkturen. Hushallens fortroende ar
pa lag niva men den senaste statistiken pa faktisk konsumtion spretar at olika hall.
Hushallens konsumtion var svag i forsta kvartalet enligt nationalrdkenskaperna,
men annan data i form av SCB:s konsumtionsindikator och statistik for detalj-
handeln tyder pa en relativt god utveckling fram till april. Det géller inte minst
sallankdpsvaror. Samtidigt finns det tecken pa svagare utveckling i maj, da till
exempel Svensk handels Stilindex visade pa ett kraftigt fall i forsdljningen av
klader och skor och dven data fran korttransaktioner utvecklades svagt i maj.

Statistik och fortroendeindikatorer visar inte heller en entydig bild for foéretagen.
Riksbankens egen foretagsundersdkning visar pa stor osdkerhet och avvaktande
foretag medan Konjunkturinstitutets barometer och PMI visar pa relativt god
utveckling framover, framfor allt for tillverkningsindustrin som far stod av

5 Detta beskrivs i kapitel 1.2. Tva viktiga exempel &r forvantningar pa styrrantan som paverkar bade korta
och ldnga marknadsrantor samt vaxelkursen. Exempelvis kan den senaste trenden med en starkare krona ge
lagre importpriser och inflation, och samtidigt dampa efterfragan pa svensk export.

6 Eftersom arbetskraften har stigit mer an sysselsattningen ar arbetslosheten fortsatt hog. Fér mer detaljer
kring arbetsmarknaden, se kapitel 1 i rapportutkastet.
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omfattande forsvarssatsningar. Stamningslaget i tjanstesektorn, som paverkas
mycket av inhemsk efterfragan och ar viktig for sysselsattning, ar svagt.

En samlad bedomning ar att hushallen och foretag ar avvaktande och det tynger
svensk ekonomi i ett lage da vi har haft svag tillvaxt i flera ar. Penningpolitiken bor
i ett sddant lage ge stod till den realekonomiska utvecklingen savida inte
inflationsmalet hotas. Det leder mig in pa den tredje delen — inflationen.

For det tredje, inflationsutfall och utsikterna for inflationen tyder pa inflation i
linje med malet framover och den bilden har starkts sedan forra motet (se
exempelvis avsnitten 1.4 och 2.3 i rapportutkastet for mer detaljer). Jag vill lyfta
fram att inflationsprognosen for KPIF &r 2,4 procent for heldret 2025 och

1,7 procent 2026. Nagra tiondelar over eller under malet ar, enligt mig, inte
avvikelser fran inflationsmalet. Vi kan inte styra och fa inflationen exakt pa 2
procent — det ar varken realistiskt eller 6nskvart.

Samtidigt finns det alltid risker att inflationen blir hogre eller lagre an i prognosen.
Jag vill sarskilt lyfta fram risk for hogre energipriser och livsmedelspriser. Vi har
exempelvis sett ett stigande oljepris de senaste dagarna. Efter en tydlig uppgang i
matpriser tidigare i ar var de i stort sett oférandrade i senaste utfallet for maj
manad. Men, just energi- och livsmedelspriser ar kdnsliga for bade handels- och
geopolitiska konflikter.

Energi- och livsmedelspriser ar dessutom sarskilt viktiga for hushallens inflations-
forvantningar.” Och vi vet att det ar lattare for féretag att f& acceptans for hdjda
priser om hojningen beror pa stigande kostnader an om héjningen beror pa
stigande efterfragan.® Givet global turbulens behéver vi fortsatt ha stor vaksam-
het pa risker for inflationen bade pa upp- och nedsidan.

Vad betyder da allt detta for styrrantan vid kommande moten? Alternativ-
scenarierna i kapitel 3 belyser val att styrrantan kan bli bade hogre och lagre anii
var prognos. Det ar dock mer troligt att rantan sanks ytterligare en gang an att
den hojs. Det illustreras i rantebanan som visar en viss sannolikhet for ytterligare
en sankning i ar. Om konjunkturen dessutom fortsatter att utvecklas svagare an
vantat kan flera rantesankningar vara nédvandiga for att ge stod till konjunkturen.

Lat mig sammanfatta. For att inflationen varaktigt ska vara ndra malet och for att
konjunkturen ska ta fart stodjer jag forslaget att sanka styrrantan med

0,25 procentenheter. | turbulenta tider ar det viktigt att penningpolitiken bidrar
till stabilitet i ekonomin genom att uppréatthalla fértroendet for inflationsmalet
och bidra till en starkare konjunktur.

7 Se talet "Inflationens psykologi”, publicerat den 4 april i ar.

8 Se exempelvis Inflation, Expectations and Monetary Policy: What Have We Learned and to What End?.
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/tal/svenska/breman/2024/breman-tal-inflationens-psykologi.pdf
https://www.federalreserve.gov/conferences/files/session-2-laubach-20250515.pdf

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag staller mig bakom prognoserna och de penningpolitiska antagandena i
utkastet till penningpolitisk rapport. Jag stodjer darmed forslaget till beslut att nu
sdnka styrrantan fran 2,25 till 2 procent. Jag kommer som vanligt i mitt inldgg har
idag att framfora nagra personliga reflektioner kring forslaget till beslut pa dagens
mote och forutsattningarna framoéver fér penningpolitiken.

Sedan vart senaste penningpolitiska mote i bérjan av maj har vi fatt ett nytt
inflationsutfall, for maj. Dartill har det ordinarie utfallet, med detaljerad inform-
ation kring utvecklingen av undergrupperna i konsumentpriserna, for inflationen i
april publicerats. Av utfallen framgar att prisdkningarna fortsatter att vara nagot
forhojda, sarskilt nar de volatila energipriserna exkluderas. Da de nya utfallen ar
vél i linje med vara prognoser fran den penningpolitiska rapporten i mars och
starker bilden av att den ovantade inflationsuppgangen i borjan av aret var
tillfallig tycker jag dock inte att de nagot forhojda utfallssiffrorna ar sarskilt
bekymmersamma.

Faktum ar att det vid en ndrmare granskning av detaljer i det senaste utfallet
snarast framkommer en bild av ett mer underliggande inflationstryck som fram-
over riskerar att bli for I1agt. Om man utover energipriser exkluderar livsmedels-
priser, priser for utrikes resor och administrativt satta priser — alltsa olika produkt-
kategorier vars priser ofta ar valdigt volatila eller relativt okansliga for for-
andringar i efterfragelaget — ar nu prisdkningarna saval i arlig procentuell for-
andring som i en-, tre- eller sexmanaderstakt genomgaende under 2 procent.
Utvecklingen paverkas visserligen i viss utstrackning av den tillfalliga hojningen av
ROT-avdraget men dven justerat for denna ar prisékningarna éverlag nagot lagre
an malet.

Att inflationstrycket framover |6per risken att bli for Iagt framgar ocksa vid en
jamforelse av hur olika inflationsindikatorer har utvecklats sedan var forra rapport
i mars. Jamfors diagram 16 i foreliggande rapportutkast med diagram 17 i den
penningpolitiska rapporten i mars blir det tydligt att indikatorerna mer an tidigare
talar for en KPIF-inflation exklusive energipriser som sa smaningom understiger
inflationsmalet.

Ser man till de storre undergrupperna i konsumentpriserna faller 6kningstakten
for tjanstepriserna, vars vikt i konsumentprisindex uppgar till nastan 45 procent,
brett bade i arlig procentuell forandring och méatt som mer kortsiktiga for-
andringar, sarskilt for olika underliggande matt av utvecklingen. Aven hir bidrar
den tillfalliga hojningen av ROT-avdraget till nedgangen men den forklarar bara en
del av fallet. Till bilden hor ocksa att varupriserna, som tillsammans med tjanste-
priserna utgor nara 70 procent av konsumentprisindex, sedan éver ett ar tillbaka i
genomsnitt 6kar forhallandevis langsamt. Och detta alltsa redan innan de relativt
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stora effekterna av den starkare kronkursen har letat sig in mer markbart i pris-
utvecklingen. Sedan strax efter vart penningpolitiska beslut den 29 januari har
kronan nu starkts med cirka 14 procent mot den amerikanska dollarn. Mot euron
uppgar forstarkningen till lite mer &n 4 procent.

Gar vi 6ver till ny information om konjunkturlaget ar data nagot svartolkade. A
ena sidan var BNP svag enligt Nationalrdkenskaperna for forsta kvartalet. Enligt
utfallet inleddes aret med en krympande BNP snarare dn en historiskt sett ganska
normal tillvaxt, vilket var antagandet i var prognos i mars. A andra sidan tyder
olika indikatorer, sa som SCB:s manadsindikatorer for konsumtionen och BNP
samt detaljhandelsforséaljningen, pa en mer positiv inledning av aret, bade under
forsta kvartalet och bérjan av det andra kvartalet. Aven féretagens fortroende har
hallits uppe och ligger pa ganska normala nivaer.

Intressant ar att de flesta industriforetagen i Konjunkturinstitutets konjunktur-
barometer i maj anger att de inte paverkas, eller endast paverkas i liten
utstrackning, av forandrade tullar eller osdkerhet kring framtida tullnivaer. Det har
ar ett resultat som ocksa gar igen i var egen foretagsundersokning fran ma;j.

Det ar mojligt att SCB:s siffror for BNP forsta kvartalet nagot éverdriver den
negativa utvecklingen och data framover kommer att revideras. Men dven om
detta skulle ske ar den svenska realekonomiska situationen rimligen just nu inte
sadan att man pa nagot satt behover vara orolig for en mycket snabb konjunktur-
forbattring som i forlangningen skulle kunna skapa problem med en for hog
efterfragedriven inflation.

Utvecklingen i var omvarld ar som bekant extremt volatil och vi har bara under de
senaste dagarna tyvarr fatt erfara nya exempel pa detta. Sa man maste i det héar
laget planera for ett brett utfallsrum for bade realekonomin och inflationen och
vara beredd pa att saker och ting mycket snabbt kan férandras. Detta sagt far man
forstas inte bli helt passiv och handlingsférlamad utan maste dnda strava efter att
dra slutsatser som ser ut att kunna vara robusta. Jag delar slutsatserna i rapport-
utkastet att mycket nu talar for att bade den svenska konjunkturen och
inflationen i det kortare tidsperspektivet ser ut att bli svagare an vantat och att
det darfor ar lampligt att nu nagot revidera var penningpolitiska plan i en mer
expansiv riktning. Risken for att vi begar ett storre misstag nar vi gor detta
beddomer jag som mycket liten.

Ett viktigt antagande for inflationseffekterna av tullar i Europa och Sverige ar hur
EU kommer att svara pa USA:s importtullar. Ju hogre och mer omfattande tullar
den amerikanska administrationen véljer att infora desto storre press uppstar
forstas pa EU att svara med ganska tuffa motatgarder. Osakerheten om de
amerikanska tullarnas storlek och omfattning ar visserligen mycket stor i dagslaget
men jag haller trots detta fast vid den slutsats jag drog redan i mars, namligen att
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Trumpadministrationen nu anda har slagit in pa en mer férsiktig och avvaktande
vag med malet att hitta forhandlingslosningar snarare an att tullbeldgga varje
enskilt land som uppvisar ett handelsoverskott mot USA. Att den legala grunden
for vissa av Vita husets tullar har ifragasatts kan i ssmmanhanget mojligen vara av
viss betydelse.

En mer resonlig och forsiktig tullstrategi fran amerikansk sida 6ppnar for att dven
EU i stor utstrackning kan halla igen med sina tullsvar. Och det &r ju ocksad ungefar
det antagande som prognoserna i rapportutkastet bygger pa. Det dr i samman-
hanget intressant att notera att de har utgangspunkterna for utvecklingen av
handelskonflikten stammer val 6verens med det antagande som ECB gor i sin
senaste prognos.

Jag vill runda av med en kommentar kring var uppdaterade réantebana. Rantan
faller nu enligt rantebanan till knappt 1,9 procent vid arsskiftet 2025/2026, att
jamféra med 2,25 procent i marsprognosen. Rantebanan inrymmer alltsa en
sannolikhet motsvarande ungefar 50 procent for ytterligare en rantesankning
under andra halvaret. Under 2027 borjar sedan styrrantan ater stiga langsamt for
att i slutet av prognosperioden ligga strax over 2 procent. Rdntan fortsatter sedan
att stiga bortom prognosperioden for att sa smaningom hamna i mitten av det av
Riksbanken just nu bedémda intervallet for styrrantans langsiktiga niva, 1,5-3
procent.

Osdkerheten runt styrrantans langsiktiga niva ar forstas mycket stor och det ar
fullt maijligt, till och med troligt, att vi i vara prognoser framover flera ganger
kommer att behdva revidera denna niva. Olika atgarder som paverkar den mer
kortsiktiga neutrala réntan, till exempel férandringar i finanspolitiken, kan ocksa
gbra anpassningen mot den langsiktiga nivan kranglig med bade upp- och ned-
gangar langs vagen.

Det viktiga budskapet just nu dr emellertid, sa som jag ser det, att vi ser ett behov
av att under en tid ha en styrrdanta som ar lagre an vad vi bedémer den kommer
att vara pa lang sikt. Det ar darfor rantebanan bérjar boja upp under 2027. Detta
ar alltsa inte ett uttryck for att vi nu anser att penningpolitiken behover vara
stramare an vi tidigare bedémt utan tvartom ett resultat av att vi tror att politiken
under en tid behover vara mer expansiv, med en ranta som understiger den
langsiktigt neutrala.

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till 2 procent.
Jag staller mig dven bakom prognoserna och évervagandena i utkastet till
penningpolitisk rapport.
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Osdkerheten i omvarlden ar fortsatt mycket hég men min bedémning ar att den
delvis har andrat karaktar. Handelspolitiken préglas alltjamt av utspel som ar svara
att analysera men de geopolitiska spanningarna har eskalerat och utfallsrummet
ar stort. Det ar annu for tidigt att férsoka 6verblicka vilka effekterna blir av kriget
mellan Israel och Iran, men vi féljer utvecklingen noga och ar beredda att agera
om var analys visar att svensk inflation och konjunktur riskerar att paverkas.

Vara prognoser indikerar att den réantebana vi ser framfor oss ger en inflations-
utveckling i linje med malet. Vad géller konjunkturutsikterna ar bilden inte entydig
men det finns tecken pa att den osadkra omvarlden har gjort hushall och féretag
avvaktande. Eftersom olika indikatorer tyder pa ett stabilt underliggande
inflationstryck men en svag konjunktur bedémer jag att det ar val avvagt att sdanka
rantan. Vi fortsatter framat langs en vag kantad med osakerhet, men behaller
dimljusen pa.

Vid dagens mote vill jag, precis som Per, kommentera (i) det underliggande
inflationstrycket och vilka risker jag kommer att bevaka sarskilt noga framéver och
(i) rantebanan i relation till var skattning av den neutrala rantan.

Den omfattande osakerheten talar for en svag efterfragan och ett mattligt
inflationstryck. Men precis som tidigare under varen bedémer jag att risken for
utbudschocker ar forhojd. Storningar kan uppsta i sparen av de handelshinder
som upprattas, men ocksa pa grund av exempelvis krisen i Mellandstern som
bland annat skapar en risk for snabbt stigande oljepriser.

| en miljo dar vi maste vara vaksamma pa inflationstendenser, blir det viktigt att
studera utvecklingen av enskilda inflationskomponenter och titta efter anomalier.
Sadan analys finns i rapportutkastet bland annat i diagram 16, som visar
spridningen i olika inflationsindikatorer. Bilden visar att det nu finns tecken pa
hogre inflation, men dven tecken pa lagre. Spridningen har alltsa blivit nagot
storre sedan i mars. En tillbakablick visar att sddan spridning inte dr ovanlig men
att det som hande under inflationsuppgangen 2022 var dels att uppatkrafterna
var starkare an nu, dels att det inte fanns nagra faktorer som holl nere inflationen.
Idag finns fortfarande sadan massa under den bla linjen i figuren, som visar faktisk
underliggande inflation i termer av KPIF exklusive energi.

Diagram 17 visar ett annat satt att illustrera inflationskrafter i ekonomin. Har ser
vi férdelningen av prisdkningar i KPIF exklusive energi vid olika tidpunkter. | dags-
laget har vi en fordelning med medelvarde nara 2 procent men med en lang svans
till héger i fordelningen. Detta fangar att det ar nagra enstaka komponenter som
bidrar till att inflationen ar nagot férhojd. Som vi skriver i rapportutkastet sa
kdnnetecknades inflationsuppgangen 2022 av att hela férdelningen forskots till
hoger. Precis som nu blev den hogra svansen langre daven 2022, men vi ser i dags-
laget inte nagon forskjutning av fordelningen som helhet.
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For att forsta vad som ligger bakom férdelningarna i Diagram 17 kan vi dven
studera vdarmekartan i diagram 14. Som jag konstaterade vid det penningpolitiska
motet i mars kdnnetecknades inflationsuppgangen 2022 av hoga energipriser som
sedan spreds till resten av ekonomin. | Diagram 14 syns detta som moérkroda falt i
sydvdastra hornet av kartan, som sedan sprider sig till resten av ekonomin. Vi vet
att detta tre ar senare lever kvar i termer av hogre hyror som fortfarande kar
mer dn normalt. Ovriga falt i virmekartan ar dock i maj 2025 som mest gula eller
orangea.

Aven om det finns faktorer som skulle kunna skapa inflationsimpulser i ekonomin,
sasom stigande oljepriser, stérningar i leveranskedjor, 6kade transportkostnader,
en svagare krona eller finanspolitiska stimulanser, sa syns sammanfattningsvis
inga sadana tendenser i data. Det finns snarare risk for att den svaga efterfragan
som osakerheten ger upphov till skapar en Iag inflation. Men vi bevakar den
underliggande inflationen och dess komponenter noga och ar uppmarksamma pa
avvikelser som kan antas férebada en inflation som signifikant avviker fran malet.

Lat mig dven kort kommentera rantebanans relation till var bedémning av den
neutrala rantan. Hur ska man tolka lutningen pa rantebanan och det faktum att
den vander uppat pa sikt? | och med dagens sankning, och den bana vi ser framfor
oss, vill vi astadkomma en mer expansiv politik, som ger stod at hushall och
foretag. Pa lang sikt ar det dock rimligt att anta att vi rér oss mot mitten av det
intervall dar vi bedomer att den neutrala réntan ligger. Med lang sikt menar vi en
tidpunkt som ligger bortom var treariga prognoshorisont. Rantebanans lutning ska
inte tolkas som att vi kan avgéra om den neutrala rantan ar 2,25 eller nagon
annanstans i intervallet, men det ar en rimlig uppskattning och ett ankare i var
prognos. Man ska dock vara medveten om att precis som vi dndrar rantebanan for
att se till sa att vi nar vara mal nar nya stoérningar traffar ekonomin, kan vi ocksa
komma att dndra var beddmning av den langsiktiga neutrala réntan.

Slutligen konstaterar jag att i denna osédkra vérld och radande lage inte alltid ar
enkelt att se framat med tillforsikt. Men det ar viktigt att komma ihag att det
finansiella systemet, internationella institutioner och svensk ekonomi har visat sig
motstandskraftiga. Svenska hushall far nu ytterligare 6kningar i real disponibel
inkomst vilket banar vag for en starkare efterfragan och gynnar tillvaxten. Jag ar
overtygad om att dagens sankning kommer att starka hushall och foretag ytter-
ligare och gora oss annu battre rustade for att hantera vilka storningar vi an kan
komma att drabbas av framover.

Riksbankschef Erik Thedéen

Jag stodjer forslaget att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter, till 2 procent,
och jag staller mig bakom de bedémningar som beskrivs i utkastet till penning-
politisk rapport.
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Liksom i maj har mina évervaganden infor dagens beslut praglats av det radande
omvarldslaget och i synnerhet den ovisshet som kommer av USA:s nya handels-

och sakerhetspolitik. Krigshandlingarna mellan Israel och Iran riskerar dessutom,
vid en ytterligare upptrappning, att leda till kraftiga storningar i oljeutbudet och

eventuellt dven till en svagare omvarldskonjunktur.

Nér vi beslutade om en oférandrad styrrénta vid vart mote i maj baserades det pa
att inflationskrafterna vagde at olika hall. En svagare tillvaxt talade for en nagot
lattare penningpolitik, men samtidigt befarade vi att hoga handelstullar skulle
kunna leda till stigande inflation. Utsikterna for svensk inflation och tillvaxt ar fort-
satt svarbeddomda och det finns en risk att utvecklingen blir vasentligt annorlunda
anivara prognoser. Men min bedémning ar anda att prognososakerheten avtagit
nagot den senaste dryga manaden. Trots den senaste veckans oljeprisuppgang ser
jag nu en nagot lagre risk att inflationen ska stiga igen och forbli varaktigt hog. Jag
bedémer dven att risken for en kraftig konjunkturavmattning har minskat nagot.
Samtidigt hdmmas aterhamtningen av det osdkra omvarldslaget, med de
pagaende handelskonflikterna och den eskalerande konflikten i MellanGstern som
de mest patagliga exemplen. Effekten blir sannolikt en ddmpad efterfragan, som
pa lite sikt bidrar till en nagot lagre inflation. En skor aterhamtning och minskad
risk for hog inflation innebar sammantaget att det nu finns skal och utrymme att
sanka styrrantan.

De senaste tre manaderna har KPIF-inflationen varit ndra vart mal pa 2 procent
och i linje med var senast publicerade prognos, fran mars. Det har 6kat tryggheten
i var bedomning att inflationsuppgangen i borjan av aret var tillfallig. Den under-
liggande inflationen, matt med KPIF exklusive energi, ar fortfarande hogre an
malet men vantas falla tillbaka under det kommande aret. Vi forvantar oss allt-
jamt att den fran och med nasta ars borjan ska ligga nédra 2 procent.

Var nuvarande prognos foér energipriserna innebar att KPIF-inflationen i borjan pa
nasta ar blir lagre an inflationen matt med KPIF exklusive energi och lagre dn
malet for KPIF-inflationen pa 2 procent. Men detta ar en tillfillig effekt och det ar
svart och knappast 6nskvart att bedriva en penningpolitik som innebar att
styrrdantan anpassas for att parera tillfalliga svdngningar i energipriserna. Dessa
varierar som bekant ganska mycket dver aret och de senaste dagarnas dramatiska
handelser i Mellandstern kan komma att bidra till 6kad volatilitet, inte bara pa
kort sikt. | detta lage ser jag en fordel i att framfor allt anpassa penningpolitiken
efter prognosen for inflationen matt med KPIF exklusive energi. Den strategin bor
leda till att KPIF-inflationen dver tid hamnar narmare malet pa 2 procent.

Flera faktorer skapar risker och kan innebéra att inflationen blir bade hogre och
lagre dn prognosen. Min bedémning ar alltjamt att de pagaende handels-
konflikterna troligtvis inte kommer att ge upphov till nagra kraftiga inflations-
impulser i Sverige. Inflationen fortsatter som sagt att utvecklas i linje med vara
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prognoser och dnnu ser vi fa tecken pa att handelskonflikterna skulle pressa upp
de svenska foretagens kostnader pa ett satt som avsevart skulle paverka priserna i
konsumentledet. Svaren fran inképschefer i svenska foretag (PMI) indikerar att
prisokningarna pa ravaror och insatsvaror ar jamforelsevis laga. | var egen
foretagsundersokning uppger dessutom de flesta foretagen antingen att de
endast i liten utstrackning paverkats av de inférda importtullarna, eller att de inte
paverkats alls.

Utvecklingen av kronans vaxelkurs dr en annan faktor som i ndgon man minskar
risken for att inflationen aterigen ska ta fart. Den forstarkning som skedde under
arets forsta manader har hittills inte reverserats. Var bedomning ar att kronan ar
fortsatt undervarderad och kommer att starkas ytterligare.

Bilden av svensk konjunktur ar svarbedémd och statistiken spretar. Utfallet for
BNP for forsta kvartalet var svagt och ar det huvudsakliga skalet till att tillvaxten
for 2025 reviderats ned. Men samtidigt fortsatter hushallen sina inkop av séllan-
kopsvaror i nagot hogre takt an tidigare och for april rapporterar SCB hygglig
tillvaxt i bade konsumtion och produktion. Ett satt att beskriva svensk ekonomi i
dagslédget ar att aterhamtningen bromsade upp i borjan av aret men att det finns
vissa tecken pa att den ater borjar ta fart.

Sammanfattningsvis ar min bedémning har och nu, och det som ligger till grund
for mitt beslut att fororda en lattare penningpolitik, att tillvaxten tycks bli nagot
svagare, aven om jag inte tror att nedgangen blir sarskilt djup. Eftersom jag
samtidigt uppfattar att riskerna for att inflationen varaktigt ska hamna 6ver malet
har minskat nagot, jamfoért med ldget i maj, anser jag att det nu finns skal att
sdnka styrrantan. Det ar alltjamt osdkert hur férhandlingarna mellan EU och USA
om handelstullar ska landa. Men jag tolkar den senaste tidens utveckling som att
risken for ett riktigt daligt utfall, med mycket hoga tullar, har minskat. Darmed
torde ocksa inflationsriskerna ha minskat och darfor finns det utrymme att latta
pa penningpolitiken for att ge ytterligare stod at tillvaxten. Det blir fortsatt viktigt
att folja och analysera inkommande data som ger information om styrkan i
aterhdmtningen.

Vi signalerar idag en viss sannolikhet for att det kan vara motiverat att sdnka
rantan ytterligare. Men jag vill betona att den signalen inte ska 6vertolkas, givet
det osdkra laget. Som alltid galler att om det finns skdl och utrymme kommer vi
att anpassa styrréntan sa att penningpolitiken bidrar till en balanserad utveckling
av produktion och sysselsattning. Men de handelspolitiska och geopolitiska
konflikter som pagar skapar risker som, om de materialiseras, kan stalla penning-
politiken infor svara vagval. Dessa risker ar inget vi kan agera pa idag; det som kan
goras ar att ha en god bevakning och analys av handelseutvecklingen, sa att vi kan
tolka den sa riktigt som majligt.
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Till sist fortjanar det att ater understrykas att vara bedémningar med nodvandig-
het dr osdkra och att alla prognoser for Riksbankens styrranta, inklusive var egen,
darfor maste tolkas med forsiktighet. De alternativa scenarier som redovisas i
rapportutkastet illustrerar val den osdkerheten. Vi har fortsatt hog beredskap att
anpassa den inslagna kursen om sa kravs.
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§4.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk rapport).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Jesper Johansson Pernilla Wasén

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Aino Bunge Anna Seim
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