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§3a

Penningpolitisk avstamning

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Joel Birging, senior marknadsekonom pa avdelningen for marknader, inledde med
att redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det férra
penningpolitiska moétet i december.

De finansiella marknaderna har generellt praglats av lag volatilitet, &ven om nya
amerikanska utspel om hojda importtullar och det kommande nyvalet i Japan
tillfalligt bidrog till hogre volatilitet och riskaversion. Kreditmarknaden kan
beskrivas som stark med hog aktivitet pa primarmarknaden och spreadar pa
historiskt laga nivaer. Den starka borsutvecklingen har fortsatt och globala
aktieindex har natt nya rekordnivaer, bland annat med stod av penning- och
finanspolitik och hog riskvilja bland investerare. Aktier relaterade till
tillvaxtmarknader och smabolag ar tva kategorier som inlett aret starkt.

Ravarupriser har stigit tydligt och spotprisindex noteras pa de hogsta nivaerna
sedan 2022. Det ar framst metall- och energipriser som har stigit, medan
utvecklingen for priser pa jordbruksravaror varit mer dampad. Guldpriset har
handlats 6ver 5 000 dollar per troy uns och sammantaget ser prisokningen under
januari manad ut att bli den stérsta sedan 1980.

2-ariga statsobligationsrantor har legat relativt stilla sedan i december och
marknadsprissattningen indikerar att férvantningarna pa Federal Reserve och
Europeiska centralbanken (ECB) ar ganska stabila. Detta innebar att Federal
Reserve vantas sanka styrrantan 1-2 ganger i ar medan ECB véntas halla réntan
oférandrad. Nagot att notera ar att det varit volatilt i japanska statsobligationer
med anledning av det utlysta nyvalet, och sarskilt i Iangre rantor har det skett
stora rorelser.

Dollarn har férsvagats brett och rorelsen har bland annat paverkats av
spekulationer om att en intervention i den japanska yenen ar néra. Kronan har a
sin sida starkts och noteras i KIX-termer pa den lagsta nivan sedan 2021. Kronan
far bland annat stod av bra tillvaxtutsikter samt att Riksbanken inte antas sdnka
réantan ytterligare. | nartid forvantar sig bade marknadsaktérer och
prognosmakare att Riksbanken haller rantan oféréandrad. En eventuell hojning ses

som aktuell tidigast mot slutet av aret.



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 i Sverige kvarstar i en osdker omvarld.
Riskbilden praglas av den amerikanska administrationens oférutsagbara
handelspolitik och utrikespoliska agerande. Den senaste tidens utveckling med
fornyade amerikanska ansprak pa Grénland och handelspolitiska patryckningar
har 6kat osdkerheten. Trots viss volatilitet och férsvagad amerikansk dollar har de
finansiella marknaderna reagerat i begransad omfattning och aktérer inom det
finansiella systemet har hittills inte paverkats ndmnvart. Utvecklingen har dock
vidgat utfallsrummet fér vad som kan hdnda framover, bade fér den
makroekonomiska och finansiella stabiliteten.

Fortsatta handelspolitiska utspel och geopolitiska spanningar kan bidra till snabba
forandringar i marknadssentimentet med 6kad volatilitet och stigande
riskpremier. | en miljo med en hog riskaptit och hoga tillgangspriser kan sadana
korrigeringar bli mer omfattande och fa breda spridningseffekter i ett globalt
sammanlankat finansiellt system. Hoga och vaxande offentliga skulder i flera stora
ekonomier och en vaxande icke-banksektor kan dessutom forstarka dessa
effekter. Svenska storbanker har dock god kapacitet att hantera stérningar och ett
anstrangt marknadslage, dar nuvarande goda l6nsamhet och marginaler i
forhallande till gédllande kapital- och likviditetskrav ger férmaga att uppratthalla
kreditforsorjningen till realekonomin.

Kredittillvaxten till hushall och icke-finansiella foéretag ar fortsatt relativt mattlig,
trots att utlaningen nu vaxer nagot snabbare, och det finns i dagslaget fa tecken
pa en uppbyggnad av cykliska systemrisker kopplade till den privata sektorns lan.
Samtidigt var nysparandet i fonder fortsatt mycket starkt under 2025, med de
nast storsta nettoinflodena nagonsin, vilket bidrog till att den samlade
fondformogenheten nadde en ny rekordniva. Prissattningen pa
penningmarknaden har vid ett par tillfallen i borjan av aret uppvisat forhojda
rantor. Detta syns i bade Swestr och Stibor med 3 manaders 16ptid. En battre
formaga och vilja bland penningpolitiska motparter att anvanda
dagslanemarknaden och Riksbankens utlaningsfaciliteter skulle fraimja
utjamningen av likviditet mellan bankerna och minska volatiliteten i korta
marknadsrantor.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Irina Andone Rosén, senior ekonom pa avdelningen for penningpolitik, redogjorde
for den aktuella bedémningen av den makroekonomiska utvecklingen och det
forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik bedomer
samlar en majoritet av direktionen vid dagens mote.



Underlaget till dagens rantebeslut har diskuterats med direktionen den 19 och 20
januari. Utkastet till penningpolitisk uppdatering diskuterades vid
beredningsmotet den 22 januari.

Vid det penningpolitiska motet i december beslutade Riksbanken att Idmna
styrrantan oférandrad pa 1,75 procent. Direktionen bedémde att en styrranta pa
denna niva en tid framaover skulle bidra till att stéarka den inhemska efterfragan
och skapa forutsattningar for att inflationen stabiliseras kring malet pa sikt.

En central fraga i den har beredningen har varit om inflation- och
konjunkturutsikterna star sig. | beredningen har det varit ett sarskilt fokus pa om
den turbulenta geopolitiska utvecklingen i bérjan av aret har forskjutit riskbilden
for inflationen i ndgon betydelsefull bemarkelse.

Utvecklingen i omvarlden i borjan av 2026 har varit dramatisk och lett till att
osakerheten kring inflations- och konjunkturutsikterna har 6kat. Den amerikanska
administrationens ansprak pa Gronland har lett till 6kade spanningar mellan USA
och Europa. Det ryska anfallskriget mot Ukraina, protesterna och valdsamheterna
i Iran samt USA:s aktioner i Venezuela och utspel mot andra lander har ocksa
bidragit till osdkerheten. De geopolitiska spanningarna riskerar att fa betydande
konsekvenser for saval den globala som den svenska ekonomin. Det ar dock annu
for tidigt att bedéma vad de mer bestaende foljderna blir och vilka konsekvenser
de far for svensk penningpolitik. Riskbilden for inflationen bedéms mot denna
bakgrund inte ha forskjutits i nagon sarskild riktning. Klart ar dock att
utfallsrummet fér vad som kan hdanda framdéver har vidgats, vad galler saval
konjunkturen som inflationen.

Kronan har under bérjan av aret fortsatt att starkas, och ar ungefar 3 procent
starkare dn prognosen i december uttryckt i KIX-termer. Trots detta bedoms de
finansiella forhallandena i Sverige vara gynnsamma, med goda lanevillkor for
hushall och féretag.

Som beskrivs i utkastet till uppdatering var inflationen i december ndra malet,
men samtidigt lagre an vantat. Matt med KPIF och KPIF exklusive energi 6kade
priserna med 2,1 respektive 2,3 procent i arlig procentuell férandring.
Energipriserna steg langsammare an vantat, men en ovantat bred nedgang i
varupriserna bidrog ocksa till prognosfelet. De senaste manadernas svaga
varuprisutveckling kan indikera att det senaste arets kraftiga kronforstarkning har
haft en nagot snabbare och stérre ddmpande effekt pa inflationen &n vad
Riksbanken raknat med. | december utvecklades ocksa tjanstepriserna nagot
svagare an berdknat. Sammantaget kan detta vara tecken pa att inflationstrycket
blir ndgot svagare en tid framover &n i Riksbankens prognos i december.
Foretagens prisplaner ligger samtidigt pa normala nivaer och de langsiktiga
inflationsférvantningarna ar val férankrade néra 2 procent. Pa lite langre sikt
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vantas konjunkturforstarkningen innebdra att inflationstrycket normaliseras i linje
med bedéomningen i december. Utsikterna for inflationen star sig sammantaget i
stora drag.

Indikatorer tyder pa att tillvaxten i svensk ekonomi har varit nagot starkare an
vantat. Enligt SCB:s manadsindikator fér BNP 6kade aktiviteten i svensk ekonomi i
november. | naringslivet har stamningslaget enligt indikatorer forbattrats
ytterligare och det ar nu hogre dn normalt. Sysselsattningen 6kade tydligt under
fjarde kvartalet, aven om arbetsmarknaden ar fortsatt svag och arbetslosheten
steg till 9,1 procent. Samtidigt fortsatte foretagen att utdka sina
anstallningsplaner och antalet nyanmalda lediga platser gick ocksa upp.
Sammantaget star sig beddmningen av konjunkturutsikterna fran december
ganska val.

Det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
bedémer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i
protokollsbilaga A. Forslaget innebar att styrrantan lamnas oféréandrad pa

1,75 procent. Styrrantan vantas ligga pa denna niva en tid framover, i linje med
prognosen fran december.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan vart senaste penningpolitiska mote i december har utvecklingen pa det
internationella planet minst sagt varit turbulent. Det har handlat om nya och
patagligt forvarrade geopolitiska konflikter, dar den amerikanska
administrationen ocksa har hotat flera lander med drastiskt hogre tullsatser pa
deras export till USA. De geopolitiska konflikterna har periodvis varit sa allvarliga
att de har rest fragetecken kring huruvida NATO i sin nuvarande form kan
fortsatta att besta. Precis som papekas i utkastet till penningpolitisk uppdatering
ar det oklart vad de konkreta och mer bestaende féljderna blir av detta. Ett satt
att uttrycka det ar att effekterna dn sa lange inte later sig kvantifieras i ett
ekonomiskt sammanhang. Jag ska inom kort aterkomma till detta men tolkar det
alltsa som att de ekonomiska bedémningar vi nu redovisar i utkastet till
uppdatering i princip inte har paverkats av de har dnnu sa lange svardverblickbara

skeendena.

Nar det géller utvecklingstendenserna for den svenska inflationen och
realekonomin tyder nya utfall och indikatorer har hemma pa att dessa sedan
senare delen av forra aret star sig i stora drag. Att inflationen faller och att det
sker nagot snabbare an vantat ar ett faktum. Men fér egen del har jag ju alltsedan
vart mote i november ocksa varit inne pa att riskerna for att inflationstrycket



framéver ska bli fér 1&gt gradvis har blivit allt storre. Aven den har
utvecklingstendensen menar jag har fortsatt sedan vart decembermdte. Samtidigt
star den realekonomiska aterhamtningen pa allt fastare mark men jag ser, precis
som tidigare, sma risker for att detta i férlangningen ska resultera i en
svarhanterligt hog efterfragedriven inflation. Att det bara skett sma forandringar i
de makroekonomiska utvecklingstendenserna ger mig utrymme att i mitt inlagg
har idag fordjupa mig i de majliga penningpolitiska konsekvenser som den hér
utvecklingen kan féra med sig. Det borjade jag redan att gora pa motet i
november och framfér allt pd moétet i december. Men nu ar det, i alla fall sa som
jag ser det, lage att borja ta dessa mojliga konsekvenser pa storre allvar.

Jag vill boérja med att understryka att jag helt och hallet star bakom forslaget i
utkastet till uppdatering att nu lamna styrrantan oféréandrad pa 1,75 procent.
Daremot ar jag mer tveksam till om ocksd kommunikationen om den framtida
styrrantan ska vara densamma som pa vart senaste mote i december.

Riskerna for att inflationstrycket framover ska bli for 1agt har som sagt enligt min
uppfattning successivt 6kat under de senaste manaderna. Vid vart decembermote
konstaterade jag att ett stort antal olika matt pa underliggande inflation uppmatta
i en-, tre- och sexmanaderstakt, som jag regelbundet borjade uppdatera under
hoginflationsperioden, aldrig sedan inflationen boérjade stiga under inledningen av
2022 hade formedlat en sadan samstammig bild av ett inflationstryck under malet
framover. En uppdatering av matten med det nya inflationsutfallet fér december
visar att den har bilden nu till och med har forstarkts ytterligare.

En rimlig hypotes ar att den stora forstarkningen av kronans vaxelkurs, som
inleddes i borjan av fjolaret, gradvis har blivit en allt viktigare faktor bakom den
har utvecklingen. Bara sedan strax efter publiceringen av vart penningpolitiska
beslut i december har kronan forstarkts med drygt 5 procent mot den
amerikanska dollarn och lite mer dn 3 procent mot euron. Gors motsvarande
berdkning i stallet sedan strax efter publiceringen av vart férsta penningpolitiska
beslut 2025, den 29 januari, uppgar forstarkningen mot dollarn till cirka 20
procent och mot euron till ungefar 8 procent.

Det ar forvisso inte mojligt att med var penningpolitik fullt ut motverka de
inflationseffekter som den har typen av mycket kraftiga vaxelkursforstarkning
leder till. Det skulle sannolikt krava orealistiskt stora férandringar i var
rantepolitik, sarskilt som den grundlaggande trenden i kronans appreciering tycks
hdanga samman med faktorer och omstandigheter som inte har med skeenden i
Sverige att gora.

Men detta betyder forstas inte att det basta penningpolitiska svaret pa
utvecklingen &r att ge upp och helt avsta fran att reagera. Aven om effekterna inte
fullt ut kan motverkas ar det troligt att en lattare penningpolitik gor att



avvikelserna fran inflationsmalet blir mindre varaktiga dn vad de annars skulle
vara. Det hdanger samman med att de penningpolitiska lattnaderna, dven om de
inte helt och hallet kan eliminera effekterna fran den starkare vaxelkursen, anda
understryker vart tydliga fokus pa inflationsmalet och var stravan efter att undvika
stora och mer ihdllande avvikelser fran malet. Pa sa satt gor vi anda vad vi kan for
att minska risken for att inflationsmalets roll som ankare i prissattningen och
I6nebildningen ska forsvagas alltfor mycket.

Jag konstaterade inledningsvis att det for stunden inte gar att kvantifiera de
ekonomiska effekterna som den turbulenta internationella utvecklingen fér med
sig. For bara en dryg vecka sedan sag det ut som om ett fullskaligt tullkrig mellan
USA och EU helt pa allvar kunde bli en realitet. En sadan utveckling skulle
naturligtvis vara en riktig “game changer” och helt och hallet rita om den
ekonomiska spelplanen for bade Sverige och manga andra lander. Dessbéttre
tycks forhandlingar och samtal under de senaste dagarna nu ha minskat risken for
ett sddant scenario. Men utvecklingen kdnnetecknas av tvara kast och ar i princip
helt oférutsagbar, vilket just gor att det 4n sa lange inte gar att kvantifiera dess
ekonomiska effekter.

Men dven om utvecklingens ekonomiska effekter just nu inte gar att uppskatta
bidrar det som hander rimligen inte till att forbattra stamningslaget och minska
osdkerheten bland foretag och hushall. Tvartom leder ju turbulensen bara till att
dimman av osdkerhet tatnar ytterligare. Och om den konkreta och mer bestdende
effekten i huvudsak blir just annu storre osdkerhet 6kar detta, i linje med hur vi
resonerat tidigare, bara ytterligare riskerna for att inflationstrycket framover ska
bli for lagt, i det har fallet via en ddmpning av efterfragan.

Det fortjanar i sammanhanget att betonas att ett forhallandevis tidigt agerande i
penningpolitiken har kan ha sina fordelar. Att avvakta med att agera riskerar att
medfdra ett behov av dnnu stérre penningpolitiska lattnader langre fram i tiden
och kan, om man hamnar rejalt pa efterkalken, innebara att man ater tvingas
narma sig styrrantenivaer som kanns obekvamt laga.

Med detta sagt star jag ju, som jag redan papekat inledningsvis, bakom forslaget
att nu lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent. Ett skal till att jag tycker att
det ar lite for tidigt att sdnka réantan redan pa dagens mote ar att det skulle utgora
en stor 6verraskning fér marknadens aktorer. Det har argumentet tycker jag inte
alltid spelar sa stor roll men i det héar laget nar vi i direktionen ganska
samstammigt vid upprepade tillfallen har kommunicerat att var plan ar att lamna
styrrantan oférandrad pa nuvarande niva under en tid framover ar det en faktor
som jag tycker ar av betydelse. Sjalv har jag forvisso under en tid resonerat om
Okade nedatrisker for inflationstrycket och att vi behdver ha beredskap att vid
behov snabbt tanka om i penningpolitiken men dessa resonemang har hittills inte



varit tillrdckligt skarpa och tydliga for att motivera att jag redan pa moétet har idag
stddjer en rantesankning.

Ett annat skal ar att jag anser att det ar klokt att vanta in SCB:s publicering av
utfallet for inflationen i januari. | samband med det utfallet kommer SCB att gora
ett antal metodférandringar. Nagra av dem har potential att paverka den
uppmatta inflationen ganska mycket. Jag tanker har forstas i forsta hand pa den
arliga uppdateringen av konsumtionsvikterna i berdkningen av
konsumentprisindex. Vanligen bidrar denna sa kallade korgeffekt till att indexet
sjunker da konsumenterna forséker ersatta relativt sett dyrare produkter med
billigare. Ifjol bidrog dock korgeffekten pa ett 6verraskande séatt till hogre
inflation. Omslaget jamfoért med 2024 blev sarskilt stort da korgeffekten for det
aret var mer negativ an vanligt. Osdkerheten kring hur korgeffekten kommer att
paverka arets uppmatta inflation i januari ar mot denna bakgrund ovanligt stor.

Det fortjanar att betonas att uppdateringen av konsumtionsvikterna i
konsumentprisindex, trots att det ar en metodférandring, ar av stor och genuin
betydelse for inflationen i Sverige. Givet att de nya vikterna pa ett bra satt speglar
forandringar i konsumtionsmaonster har uppdateringen en direkt koppling till de
svenska konsumenternas kopkraft. Viktigt att papeka ar ocksa att korgeffekten i
januari kommer att paverka inflationen matt i arlig procentuell féréandring under
arets samtliga manader. Det ror sig har alltsa inte bara om en teknisk forandring
som man kan betrakta som relativt oviktig.

Ett ytterligare skal till att jag menar att det ar for tidigt att redan nu sdnka rantan
hdanger samman med kronans framtida utveckling. Det ar mojligt, sa som det
framhalls i utkastet till uppdatering, att kronforstarkningen nu har kulminerat och
effekterna pa inflationen framdéver darfér gradvis kommer att bli mindre. Precis
som konstateras i utkastet till uppdatering ar kronans utveckling “notoriskt svar
att forutse” och jag ar sjalv med all sdkerhet inte battre pa att géra bedéomningar
av vaxelkursens framtida utveckling dn alla vara duktiga ekonomer pa den
penningpolitiska avdelningen. Jag oroar mig forvisso, vilket férhoppningsvis har
framgatt av det jag tidigare har sagt, for att redan den forstarkning av kronan som
hittills har skett kan gora att inflationstrycket ganska snart blir problematiskt |agt.
Och det har problemet skulle givetvis bara forvarras ytterligare om kronan
framover skulle fortsatta att starkas. Men den stora osdkerheten som rader kring
kronans effekter och framtida utveckling talar, menar jag, anda for att avvakta
annu lite grann med att sdnka rantan.

Av det jag anfort ovan framgar att det inte kan uteslutas att jag pa vart nasta
penningpolitiska mote den 18 mars kommer att ldgga min rost pa att vi bor sanka
styrrdantan. Huvudfragan for mig pa dagens mote ar da om jag ska formellt
reservera mig mot forslaget till kommunikation om den framtida styrrantan i



utkastet till uppdatering eller om jag ska néja mig med de resonemang jag har har
fort. Efter en del 6vervdganden har jag landat i det senare.

Det viktigaste skalet till att avsta fran en formell reservation ar att vi inte har gjort
nagon ny prognos for styrréantan och att reservationen da alltsa skulle avse en
kommunikation relaterad till en prognos som gjordes for en dryg manad sedan.
Det tycker jag helt enkelt inte ar en tillrdcklig grund for en formell reservation.
Och jag kan inte heller se att det pa nagot satt skulle géra de standpunkter jag
redogjort for har idag tydligare dn vad de redan ar.

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att [amna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent och stéller
mig bakom de 6vervaganden som formedlas i utkastet till penningpolitisk
uppdatering.

Jag har vid tidigare moten gett uttryck for uppfattningen att en stark inhemsk
efterfragan sporrad av en expansiv finans- och penningpolitik, tillsammans med
en skor utbudssida kan skapa inflationsrisker pa uppsidan framéver. Jag vill vid
dagens mote kommentera om, och i sa fall hur, denna bild dndrats sedan vart
beslut i december.

Omvaérlden karaktéariseras av omvéalvande handelser och eskalerande geopolitiska
spanningar. Fokus flyttas snabbt mellan olika varldsdelar, tonlaget ar skarpt och
insatserna hoga. Osdkerheten ar genuin och utfallsrummet stort.

Svensk ekonomi har i denna miljo visat sig motstandskraftig. Tillvaxten &r nu mer
ihallande, arbetsmarknaden visar allt tydligare tecken pa forbattring och kronan
har under en tid apprecierat kraftigt mot flera valutor, i synnerhet den
amerikanska dollarn.

Precis som vid det penningpolitiska motet den 7 maj i fjol, efter tullutspelen av
den amerikanska administrationen i april, ser jag framfér mig att de dramatiska
skiftena i omvarlden primart kan ge upphov till tva effekter: (i) en svagare
efterfragan pa grund av den 6kade osdkerheten och (ii) en annu hogre risk for
utbudsstérningar om exempelvis utspel om handelshinder faktiskt
implementeras.

Vi befinner oss dock i en annan situation idag an férra varen i flera avseenden. Lat
mig ndmna tva. For det férsta har vi lart oss att vad som sdgs och vad som sedan
drivs igenom av den amerikanska administrationen inte alltid sammanfaller. For
det andra ar en kritisk fraga hur det senaste arets tvara kast har paverkat
varldsekonomins anpassningsférmaga. Det talas ofta om att ekonomin varit
motstandskraftig men det har knappast varit utan kostnader. Min bedémning &r
exempelvis att utbudssidan ar mer skor an forra varen eftersom féretag som
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drabbats av tullar tvingats till anpassningar som pressat vinstmarginaler och lett
till férandringar i handelsfléden. Aven om vi inte ser tecken pa stérningar i
leveranskedjor i data sa uppfattar jag att de &r mer anstrangda och
svaroverskadliga an tidigare och det finns en risk for att en stérning i nagot led
snabbt kan forstarkas i komplexa produktionsnatverk dar det inte langre finns
nagra marginaler att tala om.

Samtidigt som anstrangda vardekedjor och produktionsnatverk gor den globala
utbudssidan sarbar, far svenska foretag som ar beroende av importerade
insatsvaror hjdlp av den starka kronan. Kronforstarkningen bidrar till ett svagare
kostnadstryck for importerande féretag och mindre behov av att hdja priserna.
Som vi papekar i utkastet till uppdatering finns det tecken pa att genomslaget fran
vaxelkursen till inflationen varit nagot starkare dn normalt. Om kronan
apprecierar ytterligare kan inflationen framover bli lagre an vi tidigare raknat
med. Men dven om jag menar att det gar att férsta kronans utveckling i efterhand
ar den mycket svar att prognostisera. Det beror pa att den bestéams av utbud och
efterfragan pa svenska kronor relativt andra valutor, och darfor av faktorer som
driver finansiella fléden éver landsgrinser.! | det senaste arets stindigt skiftande
omvarld har efterfragan pa svenska tillgangar lett till ett inflode av kapital och
nominella apprecieringar som hallit nere inflationen. Det senaste aret har lart oss
att inte ta nagot for givet och att sakernas tillstand snabbt kan férandras. En
plotslig atergang till vedertagna normer och stabilitet i den amerikanska
ekonomin skulle kunna leda till en rekyl i dollarns utveckling och en férsvagning av
mindre valutor. Jag har dock i dagslaget svart att se att det hdnder.

Sammanfattningsvis bedomer jag att den 6kade osdkerheten minskar risken for
en efterfragedriven inflation i Sverige nagot samtidigt som den starka kronan
leder till Iagre kostnader och dampar inflationstrycket. Min oro for inflationsrisker
pa uppsidan har darfor avtagit ndgot men man ska vara medveten om att
forutsattningarna kan andras snabbt.

| denna omvarld i stéandig férandring ar det betryggande att aterhdmtningen i den
svenska realekonomin nu star pa fastare mark, att det finns tecken pa optimism
pa arbetsmarknaden, att styrrantan ligger pa en niva som jag bedémer ar expansiv
men nara neutral, och att vara ekonomisk-politiska ramverk har hjalpt oss bygga
motstandskraft mot ovantade utfall.

Vi aterkommer med en fullstdndig prognosomgang i mars och har alla mojligheter
att anpassa penningpolitiken om det visar sig befogat.

1Se Seim, A. (2025), " Drivkrafter bakom kronans utveckling”, tal, 14 november 2025.
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Forste vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stéller mig bakom dels forslaget att vid detta méte [amna styrrantan
oférandrad pa 1,75 procent, dels de bedomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering. Beddomningarna innebar i ett ndtskal att inflations-
och konjunkturutsikterna fran det penningpolitiska motet i december star sig i
stora drag.

Vi lever i en tid av stor omvalvning i varldspolitiken. Sedan vart forra méte har
utvecklingen varit dramatisk nar det géller framfor allt Gronland, Venezuela och
Iran. Samtidigt ar det snart fyra ar sedan kriget i Ukraina brot ut, och det
fortsatter med oférminskad styrka. Som beskrivs i utkastet till uppdatering har
den senaste tidens geopolitiska handelser fraimst 6kat osdakerheten och
utfallsrummet for framtida handelser. Men den konkreta effekten pa ekonomin
och penningpolitiken i Sverige ar svarbedémd och beror bland annat pa vad som
till slut forverkligas av de manga utspelen fran den amerikanska administrationen
om tullar och andra atgarder.

Men |3t mig borja pa hemmaplan med nulagesbilden av den svenska inflationen
och konjunkturen.

Vi har bara fatt ett nytt inflationsutfall sedan det senaste motet och jag vill inte
Overdriva dess betydelse. Men det 6verraskade pa nedsidan, bade nar det galler
KPIF och KPIF exklusive energi. Vi har varit beredda pa att den uppmatta
inflationen med start i april i ar skulle tryckas ner av den sdnkta matmomsen (se
diagram 7 i utkastet till uppdatering). Men det senaste utfallet ger ocksa signaler
om att inflationen i nartid kan bli |ag dven bortsett fran detta. Prisokningstakterna
pa kortare sikt 4n 12 manader ar nu tydligt under 2 procent. Framfor allt
varupriserna overraskade nedat i december, och det har sannolikt att géra med
en starkare krona. Under forra aret starktes kronan kraftigt och har fortsatt att
gora det i inledningen av det har aret. Det dampar kostnaderna fér manga
importforetag och det samlade inflationstrycket. Det syns ocksa i sjunkande
producentpriser. Var tidigare analys har visat att effekterna av en
kronférsvagning, i likhet med andra kostnadsokningar, kunde vara sarskilt stor nar
inflationen var hég.2 Nu &r inflationen sedan en tid ndra mélet, vilket skulle kunna
tala for ett mer begransat genomslag. Men som beskrivs i utkastet till uppdatering
finns det tecken pa att genomslaget blivit snabbare och stérre. Vi kommer nog
behova félja dels huruvida forstarkningen av kronan fortsatter, dels hur stort och

2 Se exempelvis fordjupningen “Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort” fran
Penningpolitisk rapport, november 2023.
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snabbt genomslaget pa priserna blir. Har kan var foretagsundersoékning och var
mikrodatabas vara till hjilp.3

Men i den andra vagskalen kan vi samtidigt 1agga en starkare tillvaxt och
konsumtion &n vantat (se diagram 4 i utkastet till uppdatering). Hushallen far i ar
kraftigt stigande realinkomster. Arbetsmarknaden brukar aterhamta sig med en
viss efterslapning i forhallande till tillvaxten. | de senaste utfallen kan vi notera
bade en stigande sysselsattning och arbetskraft, dven om arbetslésheten ar
fortsatt hog. | var fordjupning om arbetsmarknaden i decemberrapporten drog vi
slutsatsen att den hoga arbetslosheten i Sverige i huvudsak ar strukturell, men att
den férsamring vi sett de senaste aren framst ar konjunkturell och driven av en
svag efterfrdgan.* Beddmningen var att det fanns gott om lediga resurser, men
nar efterfragan aterhamtar sig borde det resultera i nyanstallningar. Och nu ser vi
ocksa en forbattring av anstallningsplanerna (se diagram 6 i utkastet till
uppdatering).

Hur ska man da vaga samman en lagre inflation och en starkare konjunktur i
forhallande till var tidigare prognos? En pusselbit ar vara indikatorer i form av
exempelvis foretagens prisplaner, som tyder pa en inflation i linje med malet
framover. Dessutom ar inflationsférvantningarna pa langre sikt nara 2 procent. |
och med att inflationstrycket i nartid ser ut att kunna bli Iagt pa grund av
kronforstarkningen landar jag i slutsatsen att den starkare konjunkturen om nagot
forbattrar forutsattningarna for att inflationen ska ligga nara malet pa sikt.

Sammantaget ser jag alltsa en god utveckling framfor mig i svensk ekonomi. Men
det gar inte att komma ifran den 6kade globala osdakerheten, som kan kullkasta
den bilden. Under hésten hade vi nagra varningens ord i vara penningpolitiska
rapporter och uppdateringar: “Den amerikanska handelspolitiken under den nya
administrationen har praglats av oforutsdgbarhet och kan forandras pa ett
ovantat satt daven framover.” Det visade sig tyvarr vara en valdigt traffande
formulering. Nu anvands tullarna vid upprepade tillfallen som hot i den
sdkerhetspolitiska debatten. Det ar inte svart att forestélla sig scenarier dar nya
spanningar leder till problem i den internationella handeln, utbudsstérningar och
stigande inflation, eller foér den delen 6kad osdkerhet, forsvagad efterfragan och
sjunkande inflation. Det &r sjalvklart valdigt svart for féretag att planera
leveranskedjor om besked om framtida tullsatser andras fran dag till dag. Hittills
har dock varldshandeln och foretagen, inte minst de svenska, visat god
motstandskraft. Och vi ser ocksa positiva steg som frihandelsavtal mellan EU och
Mercosur samt EU och Indien. Men sammantaget ar jag 4nda nu nagot mer oroad
Over att osdkerheten aterigen hammar den ekonomiska aktiviteten och

3 Se exempelvis “Mikrodata ger insikter om hur féretagen andrar sina priser”, fordjupning i Penningpolitisk
rapport, september 2024.

4Se "Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden”, i Penningpolitisk rapport, december 2025.
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efterfragan, med en lagre inflation som foljd. Vi behdver se en aterhamtning i
ekonomin for att stabilisera inflationen pa sikt och fér det behdvs framtidstro och
investeringsvilja, inte mer osédkerhet fran politiska utspel.

P3 de finansiella marknaderna har vi sedan det férra motet sett en fortsatt
svagare dollar, turbulens pa den japanska rante- och valutamarknaden och ett
guldpris som rusat till dver 5000 dollar per troy uns. Det dr ndstan en dubblering
av guldpriset sedan borjan av 2025. Men i 6vrigt ar det anmarkningsvart hur
begransad paverkan pa de finansiella marknaderna har varit, exempelvis pa
borsen dar riskaptiten snabbt tycks atervdanda efter varje storning. Risken ar att
reaktionen blir desto kraftigare om forvantan att tullhot ska tas tillbaka slar fel. Till
det kommer de redan upptrissade varderingarna av Al-bolag, som kan utlsa en
allman korrigering framover.

Den 0kade osdkerheten och riskbilden kopplad till geopolitiken andrar inte min
syn pa penningpolitiken i dagsldget eller prognosen framaover. Vi har ett gott
utgangslage i svensk ekonomi. Men det pekar aterigen pa behovet av vaksamhet
och handlingsberedskap.

Riksbankschef Erik Thedeen

Sedan vart senaste penningpolitiska mote har vi fatt en del ny ekonomisk
information och den stodjer bilden att inflationen i ar blir I3g, i forsta hand pa
grund av tillfélliga faktorer, och att konjunkturaterhamtningen fortsatter. |
december var KPIF-inflationen 2,1 procent medan den underliggande inflationen,
matt med KPIF exklusive energi, var 2,3 procent. Bada utfallen var lagre an
forvantat. En stor del av 6verraskningen i den underliggande inflationen berodde
pa ovantat laga varupriser, nagot som formodligen delvis hanger samman med
vaxelkursens forstarkning. De senaste veckorna har kronan dessutom starkts
ytterligare, vilket talar for att varuinflationen framover kan komma att dampas
mer an vad vi tidigare antagit.

Energipriserna har samtidigt stigit en del sedan december, liksom férvéntningarna
pa energipriserna framover. Nettoeffekten av de hégre energipriserna och den
lagre varuinflationen pekar pa en nagot lagre KPIF-inflation i ar. Det handlar om
mindre justeringar, men utfallen i kombination med den starkare kronan talar for
att var inflationsprognos fran december snarare kommer att behéva revideras ner
an upp.

Givet omstandigheterna finns det skal att nu dven folja olika matt pa den
underliggande tjansteprisinflationen, som paverkas mindre &n varuinflationen av
fluktuationer i vaxelkursen och darmed ar mer relevant for vart mal att stabilisera
inflationen pa sikt. Det galler exempelvis prisdkningstakten pa tjanster exklusive
utrikes resor, administrativa priser och hyror, som det senaste aret legat ganska
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stabilt ndra 2 procent. Detta matt visar alltsa inga tydliga tecken pa fallande
inflationstryck. Min sammantagna bild ar darfor att KPIF-inflationen, och dven
inflationen matt som KPIF exklusive energi, kan komma att bli nagot lagre an vad
vi tidigare bedomt, men att det inte ar ett tecken pa nagon tydlig forandring i det
underliggande inflationstrycket.

SCB:s indikatorer for BNP och fér hushallens konsumtion tyder pa att BNP under
det fjarde kvartalet vaxte nagot starkare dn vantat. Ny statistik 6ver foretagens
orderingang stédjer ocksa bilden att konjunkturen fortsatter att forbattras. Den
hogre tillvaxten har annu inte satt nagra tydliga avtryck pa arbetslosheten, som
alltjamt ar hog. Men trots stora varsel fran Ericsson tyder de flesta
arbetsmarknadsindikatorer pa att efterfragan pa arbetskraft stiger, med fortsatta
uppgangar i sysselsattningen som foljd.

Den ekonomiska aktiviteten i nuldget ser alltsa ut att vara nagot hogre an vi
forvantat, och det tyder pa att tillvaxten under 2026 troligen blir nagot starkare &n
vad vi bedémde i december. An s& linge handlar det dock om ganska sma
overraskningar och om fa datapunkter. | dagslaget ser jag inte framfor mig nagra
storre revideringar i tillvaxtprognosen.

| stora drag star sig alltsa bade inflations- och konjunkturutsikterna och darfor ser
jag fa skal att nu justera penningpolitikens inriktning. Jag férvantar mig alltjamt att
styrrantan forblir pa dagens niva en tid framover och bedémer att
penningpolitiken darigenom bidrar till att KPIF-inflationen stabiliseras pa

2 procent pa sikt. Darmed stoédjer jag forslaget att idag lamna styrrantan
oférandrad pa 1,75 procent och jag staller mig bakom de bedémningar som gors i
utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Under vilka omstandigheter skulle det kunna bli aktuellt att sdnka styrrantan
ytterligare? Ett kraftigt bakslag i konjunkturuppgangen ar ett sadant fall men man
kan ocksa tanka sig att den fragan vacks om vi aterigen 6verraskas av ovantat laga
inflationsutfall. | en sadan situation blir det viktigt att ta hansyn till
konjunkturutsikterna, inte minst eftersom det pa sikt dven paverkar inflationen.

| dagslaget ar tillvaxten i svensk ekonomi snarast nagot starkare &n vi vantat oss.
Risken att inflationen under en tid hamnar tydligt under malet pa 2 procent maste
vagas mot risken att tillvdxtutsikterna samtidigt starks sa mycket att ekonomin pa
sikt Overhettas. Jag anser visserligen att en sadan utveckling &r mindre sannolik,
men sannolikheten skulle 6ka om vi nu sankte styrrantan ytterligare i syfte att
motverka att inflationen i ar vantas bli tillfalligt 1ag. Som jag ser det blir alltsa
ytterligare lattnader aktuella framfor allt om bade konjunkturen och
inflationstrycket blir ovantat svaga.
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Innan jag diskuterar vaxelkursens betydelse vill jag dven kort kommentera de
senaste veckornas geopolitiska hdndelser, da vi bevittnat hur USA:s regering
anvant hot om nya tullar pa import fran ett flertal lander som ett instrument fér
sin utrikes- och sakerhetspolitik. Krisen kring Gréonland har pa nytt skapat
osakerhet om vilka spelregler som ska galla for vart ekonomiska utbyte med USA.
Jag bedémer dock att sannolikheten for riktigt restriktiva handelshinder trots allt
ar begransad.

Men USA:s nya utrikes- och handelspolitik paverkar den sdkerhetspolitiska kartan
och pa langre sikt kan forandringarna i handelsmonster, lokalisering av
investeringar och i internationella kapitalfloden bli betydande. Det kan dven
paverka valutamarknaderna och den amerikanska dollarns stéllning, och kanske
finns det redan nu tecken i den riktningen. Att bara studera de kortsiktiga
effekterna av de politiska forandringarna i USA kan ge upphov till ett bedragligt
lugn. Pa langre sikt kan laget vara nagot helt annat.

Jag vill ocksa kommentera kronans roll i vara 6vervaganden. En starkare vaxelkurs
kan som sagt innebéra att varuinflationen under en tid halls tillbaka mer an vi
tidigare raknat med. Men liksom vi tidigare sett igenom faktorer som tillfalligt
drivit upp inflationen, menar jag att vi nu har goda skal att fokusera pa
inflationens mer langsiktiga bestamningsfaktorer, som prognoserna for
resursutnyttjandet och I6nerna och de langsiktiga inflationsforvantningarna.

En snabb, stor och varaktig kronfoérstarkning fran dagens nivaer skulle visserligen
kunna forsvara de penningpolitiska avvagningarna. Da kan importpriserna pressas
ned sa mycket att det mer brett bérjar paverka féretagens kostnader och
darigenom deras prissattningsbeteende. | ett sadant scenario, dar det dessutom
ar tankbart att aven de langsiktiga inflationsférvantningarna faller under

2 procent, finns det formodligen skal att Iatta pa penningpolitiken. Men det
scenariot ter sig i dagslaget inte som det mest sannolika.

Min bedémning ar allts3, for att sammanfatta, att var senast publicerade prognos
for styrrantan star sig val och att riskerna ar val balanserade. Prognosen ar
forvisso osdker och det finns flera olika scenarier, likt de jag nyss diskuterat, som
skulle kunna féranleda att penningpolitiken behover justeras. For sadana
forandringar har vi alltid beredskap. Men i dagslaget bedémer jag att
penningpolitiken ligger pa en stabil och rimlig kurslinje, och vi tal smarre
avvikelser i datautfallen utan att omedelbart behova andra den utlagda kursen.
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§3c Diskussion

Direktionen lyfte frdgan om efterfragans respektive vaxelkursens effekter pa
inflationen och efterlyste mer férdjupad analys, till exempel i form av scenarier,
kring detta i beredningen infér det penningpolitiska beslutet i mars.

§4. Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk uppdatering).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Maria Sjodin Anna Osterberg
Justeras

Erik Thedéen Aino Bunge

Per Jansson Anna Seim
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