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§3

§3a

Penningpolitisk avstamning

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Robin Ahlén, senior marknadsekonom pa avdelningen for marknader, inledde
med att redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det forra
penningpolitiska moétet i mars.

Perioden sedan det férra penningpolitiska motet har praglats av stor geopolitisk
osdkerhet och kriget i Iran &r fortsatt det mest dominerande temat pa
marknaderna. Vapenvilan mellan USA och Iran har inte lett till ett ateréppnande
av Hormuzsundet och férvantningarna om en normalisering av trafiken har
successivt skjutits framat i tiden. Oljepriset ar darmed alltjamt hogt och
terminspriserna har fortsatt att stiga dar bland annat terminspriset mot slutet av
2026 noteras kring nya hogstanivaer.

Aven om vapenvilan &r bricklig och spinningarna stigit den senaste veckan har
marknaderna tagit fasta pa att samtal i ndgon man pagar och att situationen
generellt sett deeskalerat den senaste manaden, vilket bidragit positivt till
investerares riskvilja. Att doma av prissattningen pa vissa optionskontrakt
forvantar sig investerare att volatiliteten minskar och ndrmar sig nivaer som fore
kriget. Bérserna har samtidigt stigit till nya, eller néra tidigare, rekordnivaer med
stdd av stigande vinstférvantningar och stor Al-optimism. Kreditspreadar ar
relativt Iaga och signalerar darmed inte heller nagon storre oro bland investerare.

Marknadsaktorers forvantningar pa centralbankers styrrantor har varit tatt
sammankopplade med energiprisernas inflationsrisker. Sedan det férra
penningpolitiska motet har marknadsrantor stigit som en foljd av férvantningar
om stramare penningpolitik. Initialt har dock de flesta centralbanker intagit en
mer avvaktande hallning for att invdnta hur situationen utvecklar sig och darfor
[amnat styrrantorna oférandrade. ECB indikerar dock att en rantehéjning kan bli
aktuell ndasta manad, vilket ocksa ar i linje med marknadsprissattningen som
sammantaget indikerar tre rantehéjningar i ar. Inom den amerikanska
centralbanken har nagra ledamaoter gatt fran att signalera majliga rantesankningar
till att indikera att riskbilden for penningpolitiken blivit mer balanserad.
Marknadsprissattningen tyder pa oférandrad styrrénta i USA 2026.
Inflationsforvantningarna pa kortare horisonter har fortsatt att stiga, medan de
langsiktiga forvantningarna ar fortsatt relativt stabila i bade USA och Europa.

Riksbanken forvantas enligt marknadsprissattningen lamna styrrantan oférandrad
vid dagens mote. De flesta storbanksanalytiker rdknar inte heller med nagon



rantehdjning vid dagens mote, eller senare i ar. Marknadsprissattningen indikerar
dock 2—3 rantehojningar fram till slutet av 2026. Kronans valutakurs matt med KIX
ar pa ungefar samma niva som vid det forra penningpolitiska motet.

Efter fragor fran flera direktionsledamoter redogjorde Robin Ahlén ocksa for de
initiala reaktionerna pa finansiella marknader med anledning av att SCB
publicerade Snabb-KPI fér april tidigare pa morgonen.

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 har under en langre tid varit
forhojda kopplat till det osdakra omvarldslaget, inte minst till f6ljd av den
amerikanska administrationens oférutsagbara handels- och utrikespolitik. Sedan
kriget i Mellandstern brot ut har utvecklingen i omvarlden varit mycket dramatisk,
med periodvis stora rorelser pa de finansiella marknaderna. Hittills har dock det
svenska finansiella systemet visat motstandskraft och viktiga
finansieringsmarknader och infrastruktur har ocksa fungerat val. Men kriget gor
utsikterna for sdval makroekonomin som det finansiella systemet osakra och
forutsattningarna kan forandras snabbt.

Hur omfattande och Iangvarigt kriget i Mellandstern blir 4r avgérande for hur den
finansiella stabiliteten i bade Sverige och omvérlden kan komma att paverkas.
Marknadsprissattningen indikerar att aktorer for narvarande raknar med att kriget
inte blir sarskilt utdraget. Skulle det daremot visa sig att det blir mer omfattade
kan investerare snabbt minska sin riskaptit och omallokera kapital. Detta kan leda
till kraftiga nedgangar i tillgangspriser, stigande riskpremier och 6kad volatilitet pa
de finansiella marknaderna. | ett tatt sammanlankat globalt finansiellt system kan
sadana reaktioner forstarkas genom befintliga sarbarheter, sdsom hdga och
vaxande offentliga skulder i flera storre ekonomier, héga tillgangsvarderingar
samt risker kopplade till den expanderande icke-banksektorn. En sadan utveckling
kan ocksa medfora oférutsedda hdndelser, som dven de kan forvérra problemen.
Sammantaget kan detta innebéara att motstandskraften i det finansiella systemet,
bade globalt och i Sverige, testas.

Sverige star dock val rustat vid ett forsamrat ekonomiskt lage. Sveriges stabila
offentliga finanser ger battre férutsattningar att hantera en sadan situation
jamfért med manga andra lander. Det svenska finansiella systemet bedéms i sin
helhet ocksa ha goda forutsattningar att sta emot och hantera stérningar. De
svenska storbankerna har en hég I6nsamhet och stora marginaler ner till kraven
pa kapital och likviditet, och saledes goda majligheter att uppratthalla
kreditgivningen till realekonomin dven vid en stérning. Storbankerna har ocksa



fortsatt god tillgang till amerikanska dollar, och dartill begransade exponeringar
mot saval Mellandstern som energiintensiva foretag. Daremot har hoten kopplade
till cyberangrepp 6kat mot bakgrund av det osakra sdkerhetspolitiska laget. Detta
understryker behovet av starkt operativ beredskap hos alla centrala aktorer i det
finansiella systemet.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Peter Gustafsson, radgivare pa avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for den
aktuella bedémningen 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 rantebeslut har diskuterats med direktionen den 27 april.
Utkastet till penningpolitisk uppdatering diskuterades vid beredningsmotet den
28 april. Utdver dessa tillfallen har direktionen I6pande uppdaterats om
utvecklingen rérande kriget i Mellanéstern.

Vid det penningpolitiska motet i mars lamnade Riksbanken styrrdntan oféréandrad
p& 1,75 procent. Aven om det i grunden bedémdes finnas goda forutsattningar for
en fortsatt ekonomisk aterhamtning och en inflation ndra malet betonades
osakerheten och behovet av vaksamhet, da det dannu var for tidigt att dra tydliga
slutsatser om de ekonomiska konsekvenserna av kriget i Mellanéstern.

| beredningen av detta beslut har centrala fragor fortsatt att kretsa kring
utvecklingen av kriget och dess konsekvenser for globala och svenska inflations-
och konjunkturutsikter. Viktiga fragor har ocksa varit hur riskbilden har férandrats
sedan det senaste penningpolitiska beslutet och hur penningpolitiken ska férhalla
sig till att utvecklingen framéver ar ovanligt svarbedémd.

Kriget i Mellanéstern har fortsatt och trots vapenvila och periodvisa férhandlingar
ar utsikterna foér en snar 16sning oklara. Ju langre tid kriget pagar desto mer 6kar
risken for att utbudsstorningarna ska bli mer betydande, paverka fler lander och
leda till hogre inflation och lagre ekonomisk aktivitet. Oljepriset har 6kat
ytterligare, priserna pa andra ravaror har stigit och delar av naringslivet upplever
nu ett hégre kostnadstryck.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har periodvis varit volatil. De
finansiella forhallandena stramades at mot slutet av mars men har sedan dess
blivit |attare i takt med att priser pa mer riskfyllda tillgangar stigit. Trots detta
indikerar prissattningen pa finansiella marknader nu pa manga hall stérre
penningpolitiska atstramningar an vid tidpunkten for Riksbankens moéte i mars.

| Sverige ar de langsiktiga inflationsforvantningarna val férankrade och det finns i
grunden alltjamt goda férutsattningar for en fortsatt ekonomisk aterhamtning.



§3b

Den nagot storre risken for en bred inflationsuppgang behover stallas mot ny
information som tyder pa nagot svagare inhemska konjunktursignaler i boérjan av
aret och en inflation som i utgangslaget ar tydligt lagre an vantat. Sammantaget
talar flera faktorer for att den svenska ekonomin nu ar i en mer gynnsam situation
for att hantera utbudsstorningar an vid inflationsuppgangen 2022.

Mot bakgrund av den stora osakerhet som omgardar krigets utveckling och dess
effekter kan penningpolitiken framéver komma att behdva anpassas for att varna
inflationsmalet. Utover kriget finns det sedan tidigare ocksa flera andra risker
som, om de realiseras, skulle paverka férutsattningarna fér penningpolitiken. Det
forslag till penningpolitik som avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en
majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i protokollsbilaga A. Forslaget
innebar att styrrantan lamnas oférandrad pa 1,75 procent.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Anna Seim:

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent och stéller
mig bakom Overvagandena i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

For var dag som kriget i Mellandstern inte far en bestdndig 16sning dkar risken att
det far mer langtgaende effekter pa svensk ekonomi. Vid dagens mote vill jag
klargora (i) varfor jag ser allt storre risker for att kriget kommer att leda till hogre
inflation i Sverige, (ii) hur jag tanker kring de avvédgningar vi da stélls infor och (iii)
varfor jag stéller mig bakom en oférandrad styrranta idag.

Oppna ekonomier dr ndra sammanflatande i globala vardekedjor och en stdrning
nagonstans i systemet kan fa langtgaende konsekvenser. Det ar |4tt att inse att
hoga energipriser eller 6kade transportkostnader kan fa bred spridning i
varldsekonomin och att brist pa insatsvaror kan fa allvarliga, ibland ovantade,
konsekvenser i komplicerade produktionsnatverk. Riskerna for den har typen av
utbudsstorningar bedémer jag for narvarande som mycket hog. Ett valkant
exempel ar brist pa konstgddsel som riskerar att sla brett mot skordar och
paverka den globala livsmedelsforsoérjningen, ett annat ar brist pa helium som
bland annat behovs fér produktion av mikrochip och darmed den fortsatta
utvecklingen och implementeringen av Al. Det stigande priset pa nafta, som
framgar av Diagram 2 i utkastet till uppdatering, paverkar priset pa bland annat
plast, vilket kan leta sig in i priserna pa en mycket stor mangd varor. Det hogre
kostnadstrycket drabbar dessutom ett internationellt handelsnatverk som det
senaste aret tvingats till stora anpassningar. Min uppfattning ar att den
amerikanska handelspolitiken har lett till en kostsam omstrukturering av globala
vardekedjor och att vi inte kan utesluta att utgangslaget 4r mer anstrangt an



normalt. Ett globalt féretag som under det senaste aret tvingats hitta alternativa
handelspartners och marknader, kan lida av pressade vinstmarginaler som nu
snabbt tvingar fram prisdkningar nar kostnaderna stiger.

Vid vart moéte i mars jamforde jag dagens situation med 70-talets dubbla
inflationstoppar och lyfte risken for att den hoga inflationen 2022/23 bland annat
kan ha paverkat foretagens prissattningsbeteende och gjort
inflationsforvantningar mer rorliga. De senaste aren forefaller det exempelvis ha
blivit vanligare att foretag i sina kontrakt infér indexering och klausuler som gor
det enklare att viltra éver kostnader pd priser.? Konjunkturinstitutets barometer
visar ocksa pa en viss uppgang i foretagens prisplaner de narmaste tre
manaderna.

Kvalitativt ar jag 6vertygad om att argumenten ovan ar relevanta. | vilken
utstrackning de blir kvantitativt viktiga for svensk inflation beror kritiskt pa hur
snabbt kriget i Mellandstern far ett avslut och ar i nulaget svarbedémt. Men
forskning tyder pa att globala chocker blivit allt viktigare fér penningpolitiska
beslut éver tid och av de skil jag angett ovan &r det |4tt att forstd varfor.®

De stoérningar som nu drabbar varldsekonomin innebar en risk for ett
stagflationsscenario dar en utbudsdriven inflation sammanfaller med ekonomisk
stagnation. Eftersom vi varken kan paverka oljepriser, utbudet av helium eller
produktionen av halvledare i Asien finns det tunga skal for att se igenom en
stérning som bara beddms fa tillfilliga effekter pa inflationen. Men om stdérningen
riskerar att ge upphov till bredare och mer bestdndiga inflationseffekter bor vi pa
ett klokt satt halla tillbaka efterfragan, for att inflationen ska stabiliseras vid malet
pa sikt och fungera som det nominella ankare ekonomin behdver.

Om vi ar 6vertygade om att inflationen kommer att stiga pa ett mer problematiskt
satt, kan en tidig respons minska risken for att vi i ett senare skede maste agera
mer kraftfullt. Och eftersom penningpolitiken verkar med férdréjning maste vi
alltid vara framatblickande. Ekonomin tar tid att styra om och de beslut vi fattar
idag far fullt genomslag om 1-2 ar. Nar vi val ser tydliga inflationseffekter i data ar
det med all sannolikhet fér sent och min uppfattning ar darfor att vi kan behova
agera innan vi ser tydliga tecken pa mer bestdndig inflation i inkommande
statistik.

L Fér en modell Gver hur tullar tvingar fram anpassningar i globala vardekedjor, se G. Grossman, E.
Helpman, och S. Redding (2024), ”When Tariffs Disrupt Global Supply Chains”, American Economic Review,
114(4), 988-1029.

2 Att klausuler blivit vanligare far visst stod i de foretagsintervjuer Riksbanken genomférde i april. For en
diskussion av hur utformningen av kontrakt paverkar hur stort genomslaget blir, se exempelvis C. Bonnet,
S.B. Villas Boas och D. Klapper (2013), “Empirical Evidence on the Role of Nonlinear Wholesale Pricing and
Vertical Restraints on Cost Pass-Through”, The Review of Economics and Statistics, 95 (2), 500-515.

3 Se exempelvis K. Forbes, J. Ha och M.A. Kose (2026), “Heaven or Earth? The Evolving Role of Global Shocks
for Domestic Monetary Policy”, NBER Working Paper No 34806, February 2026.



Aven om jag ser stora risker for hog inflation framéver och menar att det finns
tydliga kostnader med en sen respons, forordar jag inte en hojning av styrrantan
vid dagens mote. Mina bevekelsegrunder for detta ar: (i) att jag bedomer att en
oférandrad styrranta ar en robust politik som i denna foranderliga miljo ger
upphov till acceptabla utfall &ven om ekonomin tar en ny riktning; (ii) att den
underliggande inflationen &r |ag i utgangslaget, en bild som starks av det
preliminéra inflationsutfall som publicerades nu pa morgonen; (iii) att det
inhemska efterfragetrycket alltjamt férefaller dampat; (iv) att
inflationsférvantningarna fortsatt ar val forankrade och (v) att arbetsmarknadens
parter signalerat att de dnnu en gang kommer att utga fran inflationsmalet i den
kommande avtalsrorelsen. Punkterna (iv) och (v) illustrerar vikten av stark
trovardighet for inflationsmalet och innebar att vi som centralbank har mer
utrymme att vianta &n manga andra. Men dven om vi i Sverige har ett bra
utgangslage, ar vi pa intet satt immuna och argumenten (ii) och (iii) ovan kan
snabbt omkullkastas. Ett snabbt 6kande kostnadstryck kan av de skal jag angett
ovan fa inflationen att accelerera kraftfullt och det inhemska efterfragetrycket kan
starkas i takt med att exempelvis den expansiva finanspolitiken sipprar ut i
ekonomin. Samtidigt gar det ocksa att se framfor sig ett scenario dar osdkerhet,
hogre kostnader och urholkad kopkraft far den ekonomiska aktiviteten att bromsa
in.

Vi aterkommer med fullstandiga prognoser i juni. Att osdkerheten ska ha minskat
innan dess ar denna gang en synnerligen from forhoppning. Men det r maojligt att
vi da kan kdnna oss mer sdkra pa i vilken riktning ekonomin ar pa vag och jag
menar att en sadan overtygelse kan vara tillrdcklig for att motivera en férandring
av styrrantan. Tiden far utvisa om sa blir fallet.

Vice riksbankschef Géran Hjelm

Jag staller mig bakom forslaget att lamna styrréntan oférédndrad pa 1,75 procent
och de bedémningar som gors i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Jag inleder med att beskriva hur jag generellt ser pa penningpolitikens roll vid
utbudsstoérningar som vi nu bevittnar. Utifran denna syn beskriver jag sedan min
beddmning av nuldget samt hur jag tanker kring kommande penningpolitiska
beslut, sarskilt beroende pa krigets utveckling och dess effekter.

Vid utbudsstorningar ar det val etablerat att penningpolitiken bor fokusera pa att
bibehalla trovardigheten for inflationsmalet och samtidigt begrénsa de
realekonomiska kostnaderna. Nar utbudsstorningar driver malvariablerna, det vill
sdga prisstabilitet och realekonomisk utveckling, at olika hall 4r det optimalt att
reagera mindre an vid efterfragedriven inflation. Studier baserade pa amerikanska
data visar ocksa att styrrantan hojs fyra ganger mer om forhojd inflation ar



efterfragedriven.® Nar penningpolitiken, helt eller delvis, ”ser igenom”
utbudsdriven inflation behdver utebliven atstramning ersattas med tydlig
kommunikation som forklarar varfér en period med forhojd inflation accepteras,
detta for att motverka stigande inflationsférvantningar.

Tydlig kommunikation frdimjas genom att inflationens utveckling delas upp i
direkta, indirekta och andrahandseffekter. Nar utbudsstorningar medfoér tydligt
Okade kostnader i vissa sektorer ar det rimligt att relativprisforandringar sker,
temporara eller permanenta. Det galler bade direkta effekter och indirekta
effekter. Huruvida penningpolitiken behdver stramas at med anledning av dessa
prisokningar beror pa storningarnas omfattning, nagot jag aterkommer till. Sa
kallade andrahandseffekter uppkommer om de kostnadsmotiverade
prisférandringarna dven far foretag vars kostnader inte paverkas namnvart att
ocksa hoja sina priser eller om den hogre inflationen paverkar loneutvecklingen.
Nar risk for andrahandseffekter foreligger bor penningpolitiken alltid agera.

Mojligheten att vélja en ”se igenom”-strategi paverkas av tre huvudsakliga
forhallanden: trovardigheten for inflationsmalet, stérningarnas omfattning samt
situationsspecifika faktorer. Nar det galler trovardighet dr den hog i utgangslaget
men paverkas naturligen av hur inflationen utvecklas i kombination med hur
framgangsrikt Riksbanken motiverar en tillfallig avvikelse fran malet.

Nar det géller storningarnas omfattning — det vill sdga en samlad bedémning av
magnitud, bredd och persistens — ar den forstas av stor betydelse for den
penningpolitiska avvagningen. Ar stdrningarna tillrdckligt omfattande kommer
kostnadsmotiverade direkta och indirekta priskningar innebéra att inflationen
stiger sa mycket att trovardigheten for inflationsmalet riskeras. En penningpolitisk
atstramning behdvs da for att inte riskera en bred och persistent
inflationsuppgang. De samlade utbudsstérningarna som foregick att inflationen
tog fart 2022 var av en sadan omfattning att de pakallade en kraftfull
penningpolitisk atstramning. Importprisindex steg exempelvis med hela 40
procent mellan sommaren 2021 och sommaren 2022. Riksbankens atstramning av
penningpolitiken bidrog till att de samlade priskningarna i naringslivet hamnade i
linje med de betydande kostnadsdkningar som stérningarna innebar.®
Hojningarna av styrrantan forsvagade den realekonomiska utvecklingen men det
var nédvandigt for att bibehalla trovardigheten for inflationsmalet.

Mot denna bakgrund anser jag att det finns tva kdrnfragor i dagens beslut och
kommande beslut sa lange utvecklingen i Mellandstern tydligt paverkar faktiska
och férvantade ravarupriser; dels att bedéma hur mycket inflationen kan komma
att 6ka genom att foretag som moter tydligt 6kade kostnader héjer sina priser,

4 B. Hofmann m.fl. (2024), "Targeted Taylor rules: some evidence and theory”, BIS Working paper nr. 1234,
5> Konjunkturinstitutet (2023). Pris- och kostnadsutvecklingen 2019-2023: Analys med en prismodell.



dels i vilken utstrackning det ar mojligt att “se igenom” dessa prisdkningar utan
att det riskerar en bred inflationsuppgang. Eftersom orsaken till stérningarna ar
ett krig ar risken for riktigt daliga utfall inte obetydlig. Det &r Iatt att inse att om
nuvarande forhojda prisnivaer pa centrala ravaror skulle besta under en langre tid
ar risken for en bred inflationsuppgang stor. Jag anser dock att det inte ar lampligt
att idag tillmata riktigt daliga utfall storre vikt &n vad som impliceras av de
terminspriser pa ravaror som finns att tillga, sarskilt da trovardigheten for
inflationsmalet ar hog. Givet terminspriser bedémer jag att nuvarande storningar
sammantaget ar mer begrdnsade dn vid upprinnelsen till inflationsuppgangen
2022. Jag beddmer ocksa att det finns en mojlighet att “se igenom” de
kostnadsmotiverade direkta och indirekta effekter nuvarande terminspriser kan
resultera i, en bedémning som forstarks av flera situationsspecifika faktorer vilka
jag nu overgar till.

Aven relativt mattliga utbudsstérningar kan behéva métas med atstramande
penningpolitik om situationsspecifika faktorer riskerar att forstarka effekten pa
inflationen. Sa ar dock inte fallet. Dagens situation ar pa flera satt den omvanda
jamfort med upprinnelsen till inflationsuppgangen 2022. Nu rader lagkonjunktur,
underliggande inflation &r 1ag, vaxelkursen har forstarkts senaste aret och
styrréntan ar sannolikt ndra en normal niva. Det forstarker mojligheten att ”se
igenom” direkta och indirekta inflationsimpulser fran utbudsstorningarna.

Med detta sagt bedomer jag inte sannolikheten som obetydlig att vi behover
strama at penningpolitiken framdéver pa grund av risken for en alltfér hog, om &n
utbudsdriven, inflation. Jag ar oroad for krigets varaktighet samt att sa pass
manga ravaror paverkas. Importprisindex steg med 6ver 6 procent i mars, framst
pa grund av 6kade branslekostnader. Kommande manader far utvisa hur
prisstegringar pa andra produkter paverkar kostnader och priser i Sverige. Om
kriget i stallet skulle fa ett trovardigt avslut i nartid behdvs en uppdaterad analys
av vilken riktning penningpolitiken da bor ta.

Jag kommer folja tre omraden sarskilt noga framdéver; indikatorer pa trovardighet
respektive storningarnas omfattning samt inkommande data. Nar det géller
trovardighet ar parternas inflationsforvantningar centrala. Dartill, i syfte att
identifiera tecken pa andrahandseffekter, ar prisutvecklingen och foretagens
prisplaner i sektorer som inte tydligt paverkas av 6kade kostnader viktiga att folja.
For att bedoma storningarnas omfattning tycker jag som framgatt terminspriser ar
en rimlig utgangspunkt. Nar det galler data kan storre utbudsstérningar orsaka
problem i globala foradlingskedjor vilket kan vara en tidig signal pa okat
kostnadstryck. Det finns flera matt inom detta omrade som blir viktiga att félja.®
Vidare ar index 6ver ravarupriser och internationella och svenska producentpriser

6Se New York Feds Global Supply Chain Pressure Index samt A. Merendino och T. Monacelli (2026), “Supply
chain uncertainty, energy prices, and inflation”, Working paper, reviderad 10 april 2026, Bocconi University.
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tidiga indikatorer pa 6kat kostnadstryck. Dartill ar utvecklingen av vaxelkursen
viktig och kan paverkas av krigsutvecklingen samt hur andra centralbanker agerar.

Lat mig avsluta. Vid utbudsstérningar av det slag vi nu upplever bor styraran for
penningpolitiken vara att begransa realekonomiska kostnader under restriktionen
om bibehallen trovardighet. Krigets effekter pa realekonomin och inflationen ar i
nulaget mycket osdker. Tack vare hog trovardighet och gynnsamma
situationsspecifika faktorer har vi méjlighet att invdnta mer information.
Trovardigheten gor det ocksa mojligt att, vid behov, ”se igenom” en tillfalligt
forhojd utbudsdriven inflation, en mojlighet som forstarks av erfarenheterna fran
den ansvarsfulla utvecklingen av finanspolitiken och |6nebildningen nar
inflationen var hog. Sammantaget innebar denna kontext en storre
handlingsfrihet vilken bor anvandas for att uppna battre ekonomiska utfall. Det ar
dock en frihet under ansvar. Skulle min bedémning av stérningarnas omfattning
andras och en bred och mer utdragen inflationsuppgang riskeras bor
penningpolitiken stramas at. Det innebar en realekonomisk kostnad pa kort sikt
men kostnaden blir annu stérre om Riksbanken behdver héja rantan kraftigt i ett
senare skede for att atervinna fortroendet for inflationsmalet.

Forste vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stéller mig bakom dels forslaget att vid detta méte [amna styrrdantan
oféréndrad pa 1,75 procent, dels de bedomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Liksom vid vart forra mote i mars star utvecklingen i varldsekonomin och vager.
Det hénger till stor del samman med vilka scenarier for det pagaende kriget i
Mellandstern som kan komma att realiseras. | Sverige ar samtidigt inflationen just
nu under malet och konjunkturen ar svag. Dagens utfall 6verraskade liksom det
for mars pa nedsidan, men vi maste analysera detaljerna och det fangar inte
framtida effekter av kriget. Jag delar darfor slutsatsen i utkastet till uppdatering
att det finns utrymme att avvakta dnnu en tid for att fa en tydligare bild av
effekterna av de utbudsstérningar som kriget medfor innan vi andrar den forda
penningpolitiken. Jamfért med vart senaste penningpolitiska méte i mars har
uppatriskerna for inflationen 6kat nagot just pa grund av att vi inte sett nagon
[6sning pa konflikten.

Jag vill inledningsvis kommentera hur jag ser pa den penningpolitiska strategin i
den nuvarande situationen.

Vid det forra motet sa jag att en central fraga for penningpolitiken handlade om
att uppratthalla trovardigheten kring inflationsmalet i en osaker tid.
Penningpolitiken kan av forklarliga skal inte férhindra utbudsstorningar som
skapas av ett krig i Mellandstern. Men det ar var uppgift att motverka risken for
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att de leder till mer varaktiga avvikelser fran inflationsmalet, bland annat genom
att forsoka att se till att inflationsforvantningarna pa lite langre sikt haller sig nara
malet. Nar vi gér det maste vi ocksa forsoka att undvika att skapa onddiga
kostnader for realekonomin. Det ar viktigt i sig for att bevara allmanhetens
fortroende for inflationsmalet och sjdlva grunden for en flexibel
inflationsmalspolitik.

Svarigheten i det lage vi befinner oss i nu handlar om att vi i penningpolitiken
behover ta hojd for valdigt olika scenarier bara inom den narmaste tiden
beroende pa krigets utveckling. Som jag ser det star risken att vara for sent ute
med att stavja en snabbt stigande inflation och behoéva ta i mer langre fram mot
att dverreagera pa faktorer som kan minska i betydelse inom en relativt snar
framtid. Detta i ett ldge i svensk ekonomi dar inflationen &r I1ag och konjunkturen
svag. Jag tycker att vi har ganska lite att vinna pa att agera ”i forebyggande syfte”
pa de utbudsstérningar vi nu ser. Inflationsmalet har en hog trovardighet och en
stark férankring bland arbetsmarknadens parter, vilket ar en stor férdel. Min
slutsats ar att en robust och rimlig penningpolitik i det har laget ar att avvakta mer
information, och samtidigt vara tydliga med att vi ar beredda att agera om sa
kravs.

Lat mig nu ga over till den nyinkomna informationen om ekonomin sedan mars.
Inflationen dr som sagt lag i dagslaget dven om vi bortser fran effekterna av en
sdankt moms pa livsmedel. Men Hormuzsundet ar stangt for passage och det
innebar som beskrivs i utkastet till uppdatering fortsatta utbudsstérningar pa olja
och andra insatsvaror med koppling till produktionen i regionen som urea och
helium. An s ldnge har utbudsstérningarna slagit igenom med direkta
prisdkningar pa drabbade varor, som olja, gas, flygbrdnsle och godningsmedel.
Men for var dag som kriget pagar okar risken for fler indirekta effekter pa andra
priser och darmed for en bredare prisuppgang. Det dr samtidigt komplexa
vardekedjor vi har att gora med och féretagen arbetar for fullt med att 6verblicka
vilka anpassningar som kan goéras for att minska effekterna.

Terminsprissattningen pa olja kan samtidigt fungera som en illustration 6ver att
marknadens aktorer har ett tydligt slut pa kriget i sikte (se diagram 1 i utkastet till
uppdatering). Kriget har, som beskrivs i utkastet till uppdatering, heller dnnu inte
medfort ravarubrister pa en global niva. Men paverkansgraden ser olika ut, dar
manga asiatiska lander har importerat mycket fran Persiska viken och darfor
drabbas hardare. Sverige paverkas i betydligt mindre omfattning genom vart laga
oljeberoende, vilket vi beskrev i den penningpolitiska rapporten i mars.” Men vi
konstaterade dar ocksa att de indirekta effekterna, i form av exempelvis dyrare
taxiresor nar drivmedelspriserna gar upp, ar desto mer osakra. Till det kommer

7 Se analysrutan ”Stigande energipriser ger hogre inflation i ar”, Penningpolitisk rapport, mars 2026,
Sveriges riksbank.
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risken for sa kallade andrahandseffekter i form av att inflationsforvantningarna
och foretagens prissattningsbeteende kan paverkas.

Mot den bakgrunden blir en viktig uppgift for oss den narmaste tiden att bevaka
tidiga indikatorer pa eventuella spridningseffekter pa priserna utéver det vi har
sett hittills. Det kan handla om priser pa insatsvaror, féretagens prisplaner och
information fran foretag. Hittills finns vissa tecken pa stigande priser, i form av
exempelvis stigande kostnader for insatsvaror i tillverkningsindustrin och hogre
prisplaner i Konjunkturinstitutets barometer.

Men indikationerna pa inflationstrycket &r inte pa de nivaer som vi sag vid
ingangen till 2022, vilket illustreras av diagram 11 i utkastet till uppdatering.
Kostnadsokningarna till foljd av kriget sker ocksa i en svensk makroekonomisk
kontext som skiljer sig fran 2022. Tillvaxten sedan arsskiftet har varit svag, och vi
ser att fortroendet hos inte minst hushallen har paverkats negativt, vilket
sannolikt hanger samman med kriget. Men realinkomsterna stiger och industrin
haller an sa lange uppe fortroendet, sa bilden ar inte helt entydigt negativ.
Efterfragelaget kommer att ha betydelse for foretagens formaga och benagenhet
att hoja priserna.

Vart mal ar inriktat pa inflationen i Sverige, men det ar angeldget att inte glémma
vart mycket stora omvarldsberoende. Hogre inflation i omvarlden paverkar dven
inflationen i Sverige, inte bara direkt utan dven indirekt. Den forvantade
omsvangning vi nu ser av penningpolitiken i omvérlden far tydliga effekter pa de
finansiella forhallandena. Sa att halla blicken riktad mot omvarlden kommer att
vara centralt for att bedoma de svenska inflationsriskerna dven den har gangen.
Nar det géller kronkursen har den hallit sig forhallandevis stabil under
turbulensen. | handelsvagda termer, KIX 4, dr den ungefar pa samma niva som vid
det férra penningpolitiska motet i mars (se diagram 8 i utkastet till uppdatering).
Hur kronan rér sig framover ar en faktor som bade kan forstarka och dampa
effekten av stigande priser globalt.

Lat mig runda av: Min sammantagna bedémning ar att de effekter som vi redan
har sett av kriget gor att vi kommer att fa en hogre inflation an vad som annars
hade varit fallet. Med det sagt ar utgangslaget gott i den svenska ekonomin, i den
meningen att inflationen ar 1dg och det finns gott om lediga resurser i ekonomin.
Framtiden ar ddremot mycket osaker. Darfér menar jag att det ar klokt att lamna
styrrantan oférandrad vid det hdr motet, och inte heller signalera nagon
forandring i den férda penningpolitiken, men samtidigt vara beredda att agera om
sa kravs.
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Vice riksbankschef Per Jansson

Jag stdller mig bakom de ekonomiska och penningpolitiska bedémningar som
redovisas i utkastet till penningpolitisk uppdatering. Det innebar att jag stodjer
forslaget till beslut att nu lamna styrrantan oféréandrad pa 1,75 procent. Jag
fortsatter darmed att bedoma att en vanta-och-se-ansats for stunden ar den basta
strategin i penningpolitiken.

Den stora fragan som alla penningpolitiska beslutsfattare just nu maste brottas
med ar hur omfattande effekterna av de krigsrelaterade utbudsstorningarna
kommer att bli. Jag har fortfarande inte gett upp hoppet om att effekterna kan bli
relativt begransade, sarskilt hos oss har i Sverige.

Jamfort med hoginflationsperioden 2021-2023 har vi i Sverige, liksom manga
andra lander i var omvaérld, idag fordelen att efterfragelaget fran borjan inte ar i
narheten av att vara lika starkt som det var da. Det bor rimligen ge oss ett visst
skydd mot en stor och bred inflationsuppgang. Till bilden hér ocksa att
styrrantorna nu pa de flesta hall 4r hogre dn i inledningen av hoginflationsaren.
Och det ar naturligtvis en av de bidragande faktorerna till att vi den har gangen i
utgangslaget har en mindre inflationsdrivande efterfragesituation. Men det
innebar ocksa att centralbankerna, om ett behov dnda skulle uppsta, mycket
snabbare kan komma upp till réntenivaer som skulle pressa tillbaka en mer
allvarlig inflationsdkning.

Ser vi mer specifikt till Sverige finns ytterligare en viktig faktor som ar annorlunda
jamfoért med i borjan av den forra hoginflationsperioden, ndmligen det aktuella
inflationslaget. Exklusive energipriser holl sig visserligen inflationen lag ganska
lange dven vid den tiden. Men den ar nu annu lagre, 0 procent i april enligt SCB:s
sa kallade Snabb-KPI, och fa indikatorer tyder dessutom pa att en stérre uppgang
snart &r att vinta. Aven nir energipriserna tas med ar den svenska inflationen
mycket 13g, 0,8 procent i april enligt Snabb-KPI. Sdnkningen av livsmedelsmomsen
paverkar visserligen aprilutfallen en hel del. Men dven med beaktande av denna
ar prisdkningarna i Sverige klart ddmpade.

Det fortjanar att betonas att inflationslaget i var omvarld i regel ocksa fortfarande
ar mer gynnsamt an det var i inledningen av den forra hoginflationsperioden. Men
i manga lander har nu anda de stigande energipriserna borjat satta ratt tydliga
avtryck i den samlade konsumentprisutvecklingen. | flera utvecklade lander ligger
de senaste inflationsutfallen strax under, eller till och med en bit 6ver, 3 procent.
Av betydelse i sammanhanget ar att prisokningarna efter perioden med hog
inflation i flera fall inte kom ner fullt ut, utan uppvisade en tendens att fastna en
bit 6ver inflationsmalen.

Podngen med resonemangen jag har for ar definitivt inte att blasa faran over for
risken att utbudsstorningarna kommer att leda till mer allvarliga
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inflationsproblem, varken i Sverige eller i andra lander. Tvartom sa delar jag
slutsatsen som dras i utkastet till uppdatering att denna risk har 6kat en del sedan
vart senaste penningpolitiska méte i mars. Det mer gynnsamma inflationslaget
som vi just nu har kan i ett daligt scenario snabbt vara historia. | bérjan av 2022
okade inflationen med ett par procentenheter pa bara nagra manader. Det &r en
lardom som vi nu absolut inte far glomma.

Vad jag i stallet forsoker fa fram har ar att jag, atminstone for egen del, inte ser
det som oundvikligt att vi ar pa vdag mot en period av mycket hog inflation och
kraftiga penningpolitiska atstramningar. Min syn ar alltsa snarare att juryn
fortfarande ar ute i fragan. Eftersom det inte sallan i den aktuella debatten later
som att en ekonomisk hardsmalta i princip nu bara ar en tidsfraga sa tycker jag att
det inte ar helt oviktigt att papeka att allt faktiskt inte bara ar helt nattsvart.

Jag vill runda av med en kommentar kring penningpolitiken. Vi har den har gangen
valt att inte kommentera, eller som det ibland heter ge vagledning om,
styrrantans utveckling framover. Att vi inte gor detta pa langre sikt ar kanske inte
sa konstigt. Men att vi ocksa avstar fran att sdga nagot om hur
styrranteprognosen fran i mars star sig for de ndrmaste penningpolitiska motena
ar formodligen nagot som manga tycker ar lite mer 6verraskande. Faktum ar att
det ar forsta gangen sedan de penningpolitiska uppdateringarna infordes i
februari 2024 som detta sker.

Tanken med att ge framatblickande vagledning av det hér slaget ar forstas att
forse ekonomins aktérer med anvandbar information om vilka penningpolitiska
beslut som framoéver dr de mest troliga. Jag har sjalv nyligen hallit ett tal om detta
dar jag understryker hur viktigt jag tycker att den har typen av kommunikation ar,
och att det ar beklagligt att flera centralbanker under senare tid har valt att i hog
grad avsta fran att ge sddan vagledning.® | talet lyfter jag sdrskilt fram att
framatblickande vagledning ar vardefullt i turbulenta tider.

Vid forsta paseende kan det darfoér kanske verka markligt att jag staller mig bakom
ett utkast till uppdatering som explicit undviker att ge en sadan vagledning. Men
har ar det forstas viktigt att notera att en forutsattning for att dverhuvudtaget
kunna ge vagledning om styrrantans utveckling ar att man faktiskt har en
nagorlunda solid uppfattning om hur réantan sannolikt kommer att utvecklas. |
vissa extrema situationer, sdsom den vi befinner oss i idag med mycket stor
osakerhet, kan det vara svart att ha en sadan uppfattning. Och i vart fall pa
Riksbanken maste det dessutom vara en uppfattning om den framtida
ranteutvecklingen som atminstone en majoritet i direktionen kan stalla sig bakom.

8 P. Jansson (2026), "Penningpolitisk kommunikation i brytningstid”, anférande 13 februari, Sveriges
riksbank.
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Sjalv resonerade jag ocksa redan vid vart mote i mars kring den har typen av
svarigheter, dar jag papekade att jag for stunden upplevde osdkerheten som sa
stor att jag bland alla tankbara utvecklingsvagar framat faktiskt hade svart att se
ett tydligt huvudscenario. Att vi i det har fallet, nar det galler en penningpolitisk
uppdatering, varken har gjort ett nytt huvudscenario eller har tillgang till nya
alternativscenarier forbattrar naturligtvis inte forutsattningarna att ge
framatblickande vagledning.

Allt detta sagt &r det bara en dryg manad kvar till ndsta beslutstillfdlle da vi ocksa
kommer att publicera en penningpolitisk rapport med ett uppdaterat
huvudscenario och nya alternativscenarier. | den kommer det forstas som vanligt
att framga vilken prognos for styrrantan som en majoritet i direktionen star
bakom.

Riksbankschef Erik Thedéen

Konflikten i Persiska viken och stangningen av Hormuzsundet har nu varat i mer
an tvd manader och har gett upphov till en av historiens hittills stérsta stérningar
av utbudet av rdolja. Aven férsorjningen av konstgddsel, naturgas, aluminium och
kemiska insatsvaror paverkas och varldsmarknadspriserna pa flera av dessa
produkter har stigit kraftigt. Prisokningarna pa insatsvaror kommer, i storre eller
mindre grad, att foras over till foretagens kunder och darmed skapa en press
uppat pa konsumentpriserna.

Konflikten skapar betydande osdkerhet kring konjunktur- och inflationsutsikterna,
globalt och i Sverige. Effekten blir sannolikt lagre tillvaxt och hogre inflation, men
det ar i dagsldaget mycket svart att kvantifiera dessa effekter. Varldsbanken raknar,
i sin senaste Commodity Markets Outlook, med att sj6farten genom sundet
kommer att vara tillbaka p& normala nivaer férst under &rets fjarde kvartal.®
Forutsattningen ar da att de akuta storningarna upphdr nu i maj. Men risken ar
uppenbar att forloppet blir mer utdraget och att utbudsstorningarna darmed blir
mer varaktiga. Ju langre storningarna varar, desto hogre risk for betydande
negativa effekter pa varldsekonomin.

I mars beddmde vi att en styrranta pa 1,75 procent, och en prognos att styrrdntan
skulle ligga kvar pa denna niva en tid framdver, skulle bidra till att konjunkturen
starktes och till att den underliggande inflationen skulle stiga till 2 procent ungefar
vid arsskiftet.!® Sedan dess har vi éverraskats av ladga prisokningstakter i mars och
april och av en forhallandevis 1ag tillvaxt under forsta kvartalet. Samtidigt gor jag

9 World Bank (2026), “Commaodity Markets Outlook”, World Bank Group Report, April.

10 Har avses inflationen matt med KPIF exklusive energi och direkta effekter av momsférandringar pa
livsmedel.
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nu bedémningen att riskerna 6kat for att inflationen framdver pressas upp pa
grund av handelseutvecklingen i Mellandstern.

Osdkerheten kring styrkan och varaktigheten i utbudsstérningarna gor det svart
att kvantifiera dessa risker och att vdga samman dem for att fa en enhetlig bild av
de ekonomiska utsikterna. Jag menar darfor att det fortsatt ar vdlmotiverat att
avvakta med fordndringar i penningpolitiken. Jag stodjer alltsa forslaget att idag
lamna styrrantan oforandrad pa 1,75 procent och jag staller mig bakom de
beddmningar som gors i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Liksom i mars ser jag fordelar med att nu resonera kring olika scenarier for den
ekonomiska utvecklingen och penningpolitiken. Manga olika scenarier ar tankbara
men jag kommer idag fokusera pa tva som hjélper mig att strukturera tankarna
kring utformningen av penningpolitiken framover.

| det mera gynnsamma av de tva scenarierna stabiliseras sdkerhetslaget runt
Persiska viken ganska snart. Regionens export av petroleumprodukter och andra
insatsvaror kan da komma igang igen och borja stiga mot mer normala volymer,
och varldsmarknadspriserna pa dessa produkter faller tillbaka. Det scenariot
skapar forutsattningar for en utveckling lik den prognos vi publicerade i mars, med
fortsatt aterhamtning i svensk ekonomi och med lag inflation i ar som darefter
stiger mot malet pa 2 procent.

| det andra scenariot fortgar konflikten en langre tid och Hormuzsundet forblir da
stangt for de flesta fartyg. Priserna pa raolja, naturgas, konstgddsel och andra
viktiga insatsvaror forblir hdga och stiger eventuellt ytterligare.
Utbudsstdrningarna innebar att den ekonomiska aktiviteten i omvéarlden och i
Sverige dampas. Nar priserna pa energi och andra viktiga insatsvaror stiger, och
foretagen ser sig tvingade att hoja sina priser, da pressar det ned hushallens reala
kopkraft och dampar darmed efterfragan. Samtidigt skapas en press uppat pa
inflationen. Effekten pa efterfragan kan forstarkas om hushall och foretag, i det
osakra laget, valjer att halla tillbaka konsumtion och investeringar.

| det forsta scenariot ar det troligtvis lampligt att Iata styrrantan utvecklas ungefar
enligt den prognos som vi publicerade i mars. Men i det andra scenariot 6kar
risken for att inflationen varaktigt ska skjuta 6ver malet och i det scenariot
behover penningpolitiken sannolikt stramas at, sa att styrrantan blir hogre an i
marsprognosen. Om Riksbanken i ett sadant scenario inte agerar for att halla
tillbaka inflationstendenserna uppkommer en risk att hogre inflation leder till
forvantningar om att inflationen ska bli hogre dven pa sikt.

Den i utgangslaget Iaga inflationen ger oss ett visst radrum och ddmpar nagot
sannolikheten att inflationen stiger patagligt 6ver malet. Men det finns ocks3, i ett
sadant scenario, omstandigheter som talar for att inflationen riskerar att bli
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§3c

ganska hog. Var omfattande utrikeshandel innebér att hog inflation i omvérlden i
ganska stor utstrackning fortplantas hit, oberoende av hur starkt eller svagt det
inhemska inflationstrycket ar i utgangslaget. Viktiga faktorer blir hur brett
kostnadstrycket sprider sig bland féretagen och i vilken utstrackning foretagen
sedan for ver dessa kostnader till konsumenterna. Och kronans utveckling kan bli
viktig. Om vaxelkursen skulle forsvagas i ett Iage da manga foretag redan sett sina
kostnader stiga, pa grund av stigande priser pa ra- och insatsvaror, da 6kar
sannolikt risken att prishéjningarna fortplantas i naringslivet. Darmed 6kar ocksa
risken for en varaktig uppgang i inflationen.

Det blir ocksa centralt hur penningpolitiken i var omvérld utformas.
Forvantningarna pa utlandska styrrantor har i flera fall andrats ganska patagligt
sedan krigsutbrottet i slutet av februari, exempelvis i euroomradet, USA och
Storbritannien. Och férvantningar om stigande styrrantor har ocksa i flera fall fatt
stdd i olika centralbankers uttalanden. Om utlandska styrrantor hojs i ett lage dar
Riksbanken ligger still, sa kan det sitta en press nedat pa kronans véxelkurs och
darmed o6ka risken for stigande inflation i Sverige.

Lat mig sammanfatta. Om utbudsstorningarna i Persiska viken blir bestaende, da
behover dessa och andra faktorer vagas samman for att vi ska kunna bedéma hur
de svenska inflations- och konjunkturutsikterna paverkas och vilken penningpolitik
som da ar lamplig. Ju langre tid som utbudsstérningarna fortgar, desto mer
sannolikt framstar ett scenario dar styrrantan behover hojas. Vart utgangslage
med tydligt 1ag inflation ger oss visst utrymme att avvakta till dess att vi far en
battre bild av styrkan och varaktigheten i inflationsimpulsen. Men om inflationen
tar fart mer tydligt ar vart gynnsamma utgangslage av mindre betydelse. Da
kommer vi att behova agera.

Det handlar nu i férsta hand om att utvardera hur stora riskerna ar for att
inflationen varaktigt stiger 6ver malet pa 2 procent. Sannolikheten fér det
scenario med sankta styrrantor som vi beskrev vid vart férra mote ar nu ganska
Iag. Fokus ligger pa inflationsriskerna och darfor ar vi vaksamma pa indikationer
pa att inflationstendenserna bérjar sprida sig bredare i ekonomin. Annu ar det fér
tidigt att avgéra om en kursandring behovs, men beredskapen att justera kursen
ar hog. Vi kommer agera resolut om omstandigheterna kraver det.

Diskussion

Ingen efterféljande diskussion fordes.
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Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk uppdatering).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Niklas Amberg Bjorn Andersson
Justeras

Erik Thedéen Aino Bunge Per Jansson
Anna Seim Goran Hjelm
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