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§3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

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

De finansiella marknaderna har under perioden praglats av hog volatilitet och det
ar framfor allt amerikansk handelspolitik som varit den utlésande faktorn. Den
amerikanska presidentens tullbesked den 2 april ledde till tydliga nedgangar pa
aktiemarknaderna och hogre riskpremier pa kreditmarknader. De senaste
veckorna har situationen lugnat ner sig och det finns férvantningar om att de
amerikanska tullsatserna kommer bli lagre an vad som presenterades i borjan av
april. Prissattningen pa ravarumarknader sander dock negativa signaler kring [de
ekonomiska] utsikterna, med guldpriset pa nya rekordnivder och stora nedgangar
for oljepriset.

Handelspolitiken vdntas av manga bedomare bidra till bade lagre tillvaxt och
hogre inflation i amerikansk ekonomi. Marknadsréantor indikerar att Fed sdanker
styrréantan senare under aret. ECB véntas fortsdtta med styrréantesankningar och
de flesta bedémares bild &r att tullarna framst innebér risker pa nedsidan for bade
tillvaxt och inflation i euroomradet.

Dollarn har férsvagats och breda dollarindex har fallit till de senaste arens lagsta
nivaer. Tva bidragande faktorer till forsvagningen ar att investerare efter en langre
period da amerikanska tillgdngar presterat val allokerar om till andra marknader,
samt férvantningar om att den amerikanska ekonomin kommer drabbas sarskilt
negativt av tullarna.

Kronan har starkts med nastan 2 procent i KIX-termer sedan Riksbankens besked i
mars, men utvecklingen i april har varit mer blandad. Kronan ar en av de valutor
som starkts mest mot dollarn men den har férsvagats mot yenen och
schweizerfrancen. Riksbanken vantas [dmna styrrantan oférandrad idag men
marknadsrantor indikerar att det blir atminstone en rantesankning under aret.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

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

Det rader ovanligt stor osdkerhet i omvarlden till f6ljd av de tvara kasten i den
globala handels- och sdkerhetspolitiken. Volatiliteten pa finansiella marknader har
periodvis varit hog och de finansiella forutsattningarna har snabbt forandrats,
vilket har inneburit att utfallsrummet fér vad som kan handa i realekonomin blivit



betydligt storre. Utvecklingen kan medfdra oférutsedda handelser som leder till
att motstandskraften i det finansiella systemet testas, bade globalt och i Sverige.

Flera stora och viktiga ekonomier har idag anstrangda offentliga finanser med
hoga statsskulder och stora budgetunderskott. Det galler sarskilt i USA, dar
statsobligationsrantor stigit och den amerikanska dollarn tappat i varde mot andra
landers valutor. Om denna utveckling speglar ett minskat fortroende fér den
amerikanska ekonomin och fortsatter kan det fa betydande konsekvenser for
exempelvis global marknadslikviditet och marknadspriser.

Hittills har det svenska finansiella systemet visat sig motstandskraftigt, och
finansiella marknader har fungerat tillfredstdllande. Den finansiella turbulensen i
borjan av april ledde till att intradagskraven pa marginalsdkerheter hos den
centrala motparten Nasdaq Clearing steg till nivaer som senast observerades
under varen 2020 och i samband med bankoron varen 2023. Marknadsaktorer har
dock kunnat mota de hogre kraven. Samtidigt moter bade svenska storbanker och
icke-finansiella foretag hogre riskpremier for sin marknadsfinansiering. Men adven
om kostnaden &r nagot hogre har bankerna haft tillgang till bade kort och lang
marknadsfinansiering i saval svenska kronor som utldandsk valuta.

Fondandelsagare har salt fonder med Nordamerikaexponeringar och i stallet kopt
fonder med europeiska tillgangar. Sammantaget har nettoutflddena fran svenska
fonder under turbulensen varit begransade och hittills framst koncentrerats till
aktiefonder. Foretagsobligationsfonder, som blivit allt viktigare for foretagens
finansiering, har nettotillgangar pa historiskt hoga nivaer och ar fortsatt sarbara
for stora uttag fran sina andelsagare. Stora uttag skulle sarskilt paverka
kommersiella fastighetsforetag, vilka da skulle fa férnyade problem med att
refinansiera obligationslan och kostnaden fér dessa skulle samtidigt bli betydligt
hogre. Det skulle leda till en ogynnsam utveckling, sarskilt nar hyresmarknaden for
kontor samtidigt dr svag och vakanserna fortsatter att 6ka.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Peter Gustafsson, radgivare pa avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for den
aktuella beddmningen av den makroekonomiska utvecklingen och det forslag till
penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en
majoritet av direktionen vid dagens mote.

Underlaget till dagens beslut har diskuterats med direktionen pa berednings-
moten den 28 april. Utkastet till penningpolitisk uppdatering diskuterades med

direktionen vid beredningsmotet den 30 april.

I mars lamnade Riksbanken styrrantan oférandrad pa 2,25 procent. Den ovantat
stora inflationsuppgangen i borjan av aret bedomdes i hég grad bero pa over-



gaende faktorer. Beddmningen fortsatte att vara att en konjunkturaterhdmtning
kravdes for att stabilisera inflationen ndra malet. Inte minst mot bakgrund av den
dramatiska utvecklingen i omvarlden betonades vidare Riksbankens viktiga
uppgift att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet och att penningpolitiken
anpassas om inflations- och konjunkturutsikterna skulle krava det.

Centrala fragor i beredningen infor dagens méte har varit hur den nya
amerikanska handelspolitiken och 6kade osdkerheten paverkar konjunktur- och
inflationsutsikterna. En annan fraga har rért hur penningpolitiken mer generellt
ska forhalla sig till det mycket osdkra laget i den globala ekonomin.

Inflationen ar nagot forhdjd i utgangslaget, men ny information ger stéd at
prognosen fran i mars att den hogre inflationen i ar &r 6vergaende. | mars och
april blev inflationen ungefar som antogs i marsbedémningen. Enligt SCB:s
preliminara berakning var KPIF-inflationen 2,3 procent i april samtidigt som
inflationen matt med KPIF exklusive energi uppgick till 3,1 procent.

Enligt Konjunkturinstitutets barometer ar féretagens prisplaner fortsatt férhojda, i
synnerhet inom detaljhandeln. Samtidigt tyder ink6pschefsindex pa att saval
industrins som tjansteféretagens insatsvarupriser har 6kat i en mer normal takt de
senaste manaderna. Kronan har dessutom fortsatt att férstarkas och mer
hogfrekventa data tyder pa att uppgangen i livsmedelspriser, som bidrog till att
inflationen steg i bérjan av aret, har ddmpats den senaste tiden. Avtalsrorelsen
resulterade i I6nedkningar som beddms vara forenliga med inflationsprognosen i
den penningpolitiska rapporten fran i mars och inflationsférvantningarna ar val
forankrade enligt matningar fran Origo Group.

Ny information tyder vidare pa en lite svagare utveckling av BNP men en lite lagre
arbetsléshet under det forsta kvartalet jamfort med marsprognosen. Den férhéjda
osdkerheten till féljd av utvecklingen i omvarlden vantas bidra till att hushall och
foretag bade i Sverige och hos viktiga handelspartners i viss man skjuter upp
konsumtion och investeringar. Detta innebar att aterhamtningen i den svenska
ekonomin troligtvis drojer ytterligare, nagot som i sa fall skulle bidra till att déampa
inflationsutsikterna pa lite sikt jamfért med bedémningen i mars. Det finns
samtidigt faktorer som skulle kunna bidra till en hogre inflation. Bland dessa kan
namnas stoérningar i leveranskedjor och en mer betydande europeisk veder-
géllning i form av hogre importtullar mot USA. Osédkerheten kring bedémningen av
inflationsutsikterna ar ovanligt stor, och annu finns endast en begransad mangd
data som visar hur den ekonomiska aktiviteten har utvecklats hittills under det
andra kvartalet.

Tillvaxtutsikterna i USA har forsamrats till foljd av héjda tullar och 6kad osédkerhet.
Forvantningar om hogre inflation har bidragit till att hushallen har blivit betydligt
mer pessimistiska sedan mars men bland foretagen har fértroendet hittills sjunkit
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betydligt mindre. | mars var inflationen visserligen nagot lagre dn vantat, men de
hojda tullarna pa import till USA innebar stigande kostnader fér manga foretag,
och bidrar sannolikt till hogre inflation, framst pa kort sikt.

| euroomradet vaxte BNP visserligen nagot snabbare det forsta kvartalet jamfort
med kvartalet innan, men tillvaxten var fortsatt 1ag. Hushall och féretag fortsatter
ocksa att vara pessimistiska om den ekonomiska utvecklingen. Osakerheten som
omger bland annat utformningen av den nya amerikanska handelspolitiken vantas
forsvaga konjunkturutsikterna, men effekterna blir mindre an i USA. Matt med
HIKP var inflationen i april oférdandrad pa 2,2 procent medan 6kningstakten i HIKP
exklusive energi steg nagot till 2,8 procent. Lénedkningstakten har dock dampats
samtidigt som euron har starkts vilket bidrar till ett lagre inflationstryck.
Osdkerhetens negativa effekter pa efterfragan kan komma att tynga
inflationsutsikterna framover, men utvecklingen ar svarbedomd.

Det forslag till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik
beddmer samlar en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i protokolls-
bilaga A. Forslaget innebdar att styrrantan lamnas oférandrad pa 2,25 procent.
Inflationen ar i utgangslaget nagot forhojd, men ny information stédjer prognosen
fran mars att den hogre inflationen ar 6vergaende. Att konjunkturutsikterna
forsvagats talar for en lagre inflation pa lite sikt, men det finns samtidigt faktorer
som skulle kunna leda till att inflationen blir hogre dn vantat. Osakerheten ar stor,
men sammantaget bedéms det vara nagot mer troligt att inflationen blir ldgre &n
att den blir hogre &n i marsprognosen. Det skulle i sa fall kunna tala for en ndgot
lattare penningpolitik framover.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stéller mig bakom beslutet att Iamna styrrantan oféréandrad pa 2,25 procent
och stodjer de dvervaganden som presenteras i utkastet till penningpolitisk
uppdatering. Aven om dagens inflationsutfall var i linje med var prognos delar jag
beddmningen att inflationen framdver kan bli lagre &n vi trodde i mars. Men det
finns ocksa faktorer som kan gora att den blir hégre. Vid dagens mote vill jag
diskutera sadant som inte ryms i en penningpolitisk uppdatering och (i)
kommentera hur vi kan navigera i en miljo dar det ar svart att blicka framat, och (ii)
belysa faktorer jag ser som centrala for utvecklingen framéver.

Eftersom det tar tid innan fordndringar av styrrantan slar igenom i ekonomin
maste vara beslut i stor utstrackning vagledas av prognoser. Eftersom stérningar
standigt drabbar ekonomin ar detta en utmaning i normala tider, men det ar
onekligen dnnu svarare nar varlden karaktariseras av vad som kallats Radical



Uncertainty — ett tillstand dar det knappast ar meningsfullt att férsoka kvantifiera
osakerhet, dar samband blir instabila och ekonomiska strukturer kan forandras i
grunden.!

Varlden kdannetecknas alltid av osdakerhet om exempelvis ekonomins funktionssatt
och utvecklingen pa finansiella marknader. Ett sdrdrag hos den ekonomiska
utvecklingen sedan maktskiftet i Vita huset i januari ar dock att den ovisshet som
uppstatt primart orsakats av den implementerade och signalerade ekonomiska
politiken. Matt pa handelspolitisk- och ekonomisk-politisk osakerhet, som de
senaste 30 dren generellt legat stabilt pa |dga nivaer &r nu kraftigt férhdjda.?

I en mer normal konjunktur, dar signaler om den ekonomiska politiken ligger fast,
kan vi alltid med hjalp av empirisk forskning om exempelvis finanspolitiska
multiplikatorer eller samband mellan vaxelkurser och importpriser, uppskatta hur
centrala utfall paverkas av politiken i omvarlden. Men nar spelplanen dndras fran
en dag till nasta, nar beslut aterkallas eller provas i domstolar, nar etablerade
sanningar och principer utmanas, skapas en ryckighet som vi inte kan luta oss mot
empiriska studier for att forsta. Nar flera dimensioner av osdkerhet dessutom
samverkar, finns risk for forstarkningsmekanismer som gor skattningar pa
historiska data otillforlitliga.

| ovissa lagen kan ekonomisk teori hjalpa oss med atminstone kvalitativa utsagor
om vart vi dr pa vag. Det kan lata otillrackligt men ger oss en viss riktning. Vi kan
anvanda handelsteori for att dra slutsatsen att tullar skapar inflation primart i
landet som infor dem, men de globala allmédnna jamviktseffekterna beror pa hur
andra lander svarar. Handelsmodeller kan ocksa belysa hur lander flyttar
produktion eller véljer nya handelspartners nar handelshinder infors. Teorier om
prissattningsbeteende hjalper oss att forsta hur vinstmaximerande féretag agerar
nar vissa marknader inte langre ar ett alternativ. Effekterna pa inflation och
sysselsattning beror pa vilka mekanismer som dominerar.

Min tolkning av det aktuella laget ar att det finns tva huvudspar. Ett ar att
handelskonflikten och ovissheten gor hushall och foretag sa forsiktiga att hogre
sparande och lagre investeringar leder till vikande efterfragan och markant lagre
tillvaxt. Ett annat alternativ ar att storningar pa ekonomins utbudssida leder till
brott i globala vardekedjor och brist pa insats- och konsumtionsvaror i olika delar
av varlden. Om inflationen blir lagre eller hégre framdver beror da pa vilka av
dessa krafter som dominerar. Bakom kulisserna finns dessutom bland annat
effekter av 6kade forsvarssatsningar, ett mojligt inflode av kinesiska varor pa den

1 Se till exempel King, Mervyn (2022), “Monetary Policy in a World of Radical Uncertainty”, SUERF Policy
Note, No. 263, January 2022.

2 Se Londono, Juan M., Ma, Sai och Anne Wilson (2025), “Costs of Rising Uncertainty”, FEDS Notes, April
2025. Den ekonomisk-politiska osakerheten var ocksa mycket hog under pandemin.



europeiska marknaden, effekter pa den neutrala rantan av férandringar i sparande
och investeringar, och tvara kast i finansiella floden.

Efter beskedet den 2 april att USA skulle infora omfattande importtullar pa en
majoritet av varldens lander var jag 6vertygad om att det forsta huvudsparet ovan
skulle dominera och sag framfér mig en markant lagre tillvaxt globalt. Sedan dess
har emellertid signalerna varit blandade och vi vet annu inte vad som faktiskt
kommer att realiseras. Som vi beskriver i utkastet till penningpolitisk uppdatering
ar svenska foretags prisplaner fortsatt hdga och det finns en risk for att de
prissattningsbeteenden som uppstod under inflationsuppgangen 2022-23 finns
kvar. En allman uppfattning om att det finns en risk for utbudsstérningar kan leda
till prishdjningar daven om faktiska kostnadsokningar uteblir. Nar vi aterkommer
med en fullstandig prognosomgang i juni blir det darfor sarskilt viktigt att kartlagga
forandringar i underliggande inflationstryck for att kunna stavja eventuella
prisokningar i ett tidigt skede. Men vi dr ocksa mycket uppmarksamma pa
svaghetstecken i den inhemska konjunkturen och féljer inte minst utvecklingen pa
arbetsmarknaden noga.

| denna of6rutsdgbara miljo vill jag annu en gang framhalla hur viktigt det &r med
en robust penningpolitik — att vi fattar rantebeslut som ger upphov till acceptabla
utfall dven i alternativa scenarier. Som jag framholl vid férra motet ar det i
dagslaget rimligt att vi kontinuerligt provar i vilken utstrackning inkommande data
kan tolkas som tillforlitliga signaler och agerar darefter. Detta ska inte pa nagot satt
tolkas som en ovilja att agera. Vi kommer att justera styrrantan om inflations- och
konjunkturutsikterna visar att det 4r motiverat. Det neutrala rantelage vi utgar
fran ger oss goda forutsattningar att hantera den osakra viagen framat.

Forste vice riksbankschef Anna Breman

Jag stodjer forslaget att lamna styrrdntan oférandrad pa 2,25 procent, och jag
staller mig aven bakom de penningpolitiska bedémningar som presenteras i
utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Sedan det forra penningpolitiska motet har utsikterna for den globala ekonomin
forsamrats, framfor allt pa grund av den amerikanska handelspolitiken. Utsikterna
for inflationen ar svarbedémda och det finns risker for bade hégre och lagre
inflation. Det ar mojligt att EU och andra lander lyckas forhandla med USA och att
tullar pa hog niva inte infors, men oberdkneligheten kring amerikansk politik
kommer dnda att besta.

Vid dagens mote vill jag darfoér fokusera pa utsikterna for konjunkturen och
inflationen, givet ny information sedan férra motet och permanent
oberdknelighet kring amerikansk politik, for att sedan diskutera vad det innebar
for de penningpolitiska avvagningarna vid dagens mote.



Svensk konjunktur ser ut att ddmpas i nartid. Arbetsmarknaden visar svaghets-
tecken, framfor allt inom tjdnstesektorn, och arbetslésheten har stigit (se diagram
7 i utkastet till uppdatering). Enligt Kl-barometern har hushallens fértroende fallit
tydligt, medan det hos foretagen &n sa lange ar relativt oférandrat. Men
anekdotisk information vittnar om en 6kad pessimism aven bland féretagen och
att de avvaktar med investeringsbeslut och ser 6ver sina strategier.

Det finns forskning om hur osikerhet paverkar makroekonomisk utveckling.?
Denna forskning tyder pa att den leder till simre realekonomisk utveckling. Om
den bestar under en langre tid kan de negativa effekterna pa ekonomin bli
betydligt storre dn om den snabbt faller tillbaka till normala nivader. Som jag redan
har betonat ar det troligt att amerikansk politik kommer att praglas av
oberdknelighet under flera ar framover, vilket riskerar att dampa tillvixten
globalt.

De flesta studier tyder dven pa att osdkerhet leder till ldgre inflation, men dessa
resultat 4r mindre entydiga. En negativ effekt pa inflationen kan uppkomma vid
en minskad efterfragan. Samtidigt kan viss typ av osdkerhet, exempelvis en
handelskonflikt, skapa stérningar i leverenskedjor som kan driva upp priser, alltsa
en sa kallad utbudsstorning. Effekterna pa inflationen beror darfér pa om
efterfrage- eller utbudseffekten dominerar. Detta ar en ytterst relevant fraga for
penningpolitiken i den nuvarande situationen.

| USA vantas inflationen stiga till f6ljd av inforda tullar och problem med leverens-
kedjor samtidigt som efterfragan dampas. Men inflationsutsikterna i Europa och i
Sverige kan snarare bli lagre da effekten av svag efterfragan viantas dominera. Det
kommer darfor att bli viktigt hur eventuella europeiska motatgarder mot
amerikanska tullar utformas. | dagslaget avvaktar EU med motatgarder, men det
finns beredskap for omfattande tullar pa amerikanska varor och tjanster om USA
infor de reciproka tullarna pa hoga nivaer.

For inflationsutsikterna i Sverige behover vi dven ta hansyn till inhemska faktorer.
Vi har fatt tva nya inflationsutfall sedan det forra motet. Utfall for inflationen i
mars och april tyder pa en inflationsutveckling i linje med var senaste prognos.
Utdver utfallen har vi har dven fatt mer framatblickande information. Av denna
information ar det endast prisplaner i Kl-barometern, framst prisplaner for icke-
varaktiga varor (som huvudsakligen ar livsmedel), som tyder pa hoga prisékningar
framover. Stigande livsmedelspriser ar problematiskt eftersom det tenderar att
paverka hushallens inflationsférvantningar och tranger undan annan konsumtion,
men prisplanerna har historiskt inte alltid varit en bra framatblickande indikator

3 Se en kommande Ekonomisk kommentar av Hans Dellmo for en éversikt av forskningslitteraturen inom
detta omrade.

4 Se aven min diskussion i det penningpolitiska protokollet fran mars.



for den allméanna prisnivan. Ovrig information, inklusive producentpriser, priser pa
insatsvaror i PMI, utvecklingen i tjanstepriser, kronans véxelkurs och laga
energipriser pa bade el-och drivmedel, tyder ssmmantaget pa ett nagot lagre
inflationstryck an i var senaste prognos.

Ytterligare en viktig pusselbit som kommit sedan férra motet ar industriavtalet.
Arbetsmarknadens parter har igen visat stort ansvarstagande i ett svart lage. Ett
tvaarigt avtal skapar tydlighet i en osdker omvarld och ger goda férutsattningar
for fortsatt stigande realléner for hushallen. En val fungerande I6nebildning och
val forankrade inflationsférvantningar ger starkt stod till en inflation i linje med
malet pa bade kort och lang sikt.

Sammantaget delar jag bedomningen i utkastet till penningpolitisk uppdatering,
att det ar troligt med lagre tillvaxt och nagot lagre inflation an i var senaste
prognos. Det talar for en lagre styrranta vid kommande méten om vi ser att denna
prognos haller. Det leder mig in pa de penningpolitiska avvdgningarna vid dagens
mote. Nyckelfrdgan for min del &r hur vi kan agera vid kommande moéten om
utvecklingen blir annorlunda an vad vi tror. Vi publicerar inga alternativscenarier i
den penningpolitiska uppdateringen, men |at mig ge tva exempel som illustrerar
hur jag tanker.

For det forsta, anta att vi sdnker styrrantan nu, men att handelshinder leder till
ovantat hog inflation. | efterhand framstar sdnkningen som felaktig och vi behéver
reversera beslutet genom att hoja styrrantan for att undvika varaktig hog
inflation. Det skapar tvara kast for hushall och féretag och kan skada
centralbankens fortroende.

For det andra, anta i stallet att tillvaxten bromsar in kraftigt och inflationen faller
mer dn vantat. Da borde vi i efterhand ha sankt styrréntan tidigare. | ett sddant
scenario har vi dock mojlighet att sanka rantan snabbt och mycket. Med atta
moten per ar ar det kort tid mellan motena och manga mojligheter att agera. Det
som kommer att bli avgdrande for svensk ekonomi ar inte ett enskilt mote utan
den samlade penningpolitiken under kommande manader.

Svagheten med det har resonemanget ar att inflationsutsikterna kan vara lika
svarbedémda vid ndsta mote. Ny information kan ge motstridiga signaler och
ekonomisk politik i USA kan vara lika svartolkad som den ar nu. Vi maste anda
fatta ett penningpolitiskt beslut. Besluten kan i efterhand visa sig fel med facit i
hand.> Men osidkerhet och vilja att invdnta ny information far inte bli en ursikt for
att inte agera vid kommande moten.

5 Det ar darfor det ar sa viktigt att beslut bor utvérderas baserat pa den information och den statistik som
fanns vid beslutstillfallet.

10



Innan jag avslutar vill jag betona att den ekonomiska politiken inom EU och den
svenska finanspolitiken ocksa kommer att bli viktig for svensk ekonomi pa kort
och lIang sikt. Satsningar pa forsvar kommer att ge ett visst stod till konjunkturen.
Om EU och Sverige dessutom satsar pa reformer som starker tillvaxt och
konkurrenskraft kommer det kunna motverka de negativa effekterna av tullar. En
reformagenda fokuserad pa att stérka produktiviteten i Sverige och Europa skulle
bidra till hogre tillvaxt och mojliggor reallonedkningar. Och hogre produktivitet
bidrar, allt annat lika, dven till ett l3gre inflationstryck.®

Lat mig sammanfatta. | turbulenta tider ar det viktigt att penningpolitiken bidrar
till stabilitet i ekonomin genom att uppréatthalla fértroendet for inflationsmalet.
Om inflationen skulle ta fart igen skadar det redan sarbara hushall och foretag
som precis har tagit sig igenom flera tuffa ar. Jag stodjer darfor beslutet att I1amna
styrrdantan oférandrad. Men, om inflations-och konjunkturutsikterna andras
kommer vi att agera. Och med nuvarande information ar det mer troligt att nasta
steg blir en sdnkning an en hojning.

Vice riksbankschef Aino Bunge

Jag stéller mig bakom dels forslaget att vid detta méte [amna styrrdantan
oféréndrad pa 2,25 procent, dels de bedomningar som gors i utkastet till
penningpolitisk uppdatering.

Som redan har namnts flera ganger har de olika utspelen fran den amerikanska
administrationen avseende handels- och sdkerhetspolitik skapat en mycket stor
osdkerhet sedan vart forra penningpolitiska moéte (se diagram 1 i utkastet till
uppdatering). Den abrupta omstallningen av global handelspolitik ar en negativ
chock till den globala tillvaxten. Som en liten och handelsberoende ekonomi
kommer Sverige att paverkas av saval osdkerheten som svagare tillvaxtutsikter
hos vara handelspartners. De motstridiga beskeden kring politiken har dven
orsakat stora svangningar pa de finansiella marknaderna. Under perioden med
Okad oro kan vi notera att dollarn har forsvagats, vilket avspeglar en minskad vilja
att placera i amerikanska tillgangar.

| samband med de dramatiska tullbeskeden den 2 april var oron som storst pa de
finansiella marknaderna, vilket inte minst framgar av VIX-index (se diagram 1 i
utkastet till uppdatering). Men dven pa marknader som ar centrala for den
finansiella stabiliteten, som marknaden for amerikanska statsobligationer, var
turbulensen stor och riskpremierna steg. Nu ar dessa tullar pausade samtidigt som
turbulensen pa de finansiella marknaderna har avtagit, men det &r fortfarande

& | mitt tal ”Sa paverkas svensk ekonomi och inflation av handelshinder”, publicerat den 20 februarii ar,
diskuterar jag bland annat den svenska produktiviteten och reformer som kan starka den.
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oklart hur ett mer langsiktigt scenario for handelspolitiken ser ut. Vi kan forvanta
oss fortsatt volatilitet.

Den ekonomiska utvecklingen framover ar sammantaget mycket svarbedémd.
Riskerna for en svagare konjunktur finns tydligt ocksa i Sverige, med en dampad
efterfrdgan och en lagre inflation som f6ljd. Men det finns ocksa risker for ett
aterigen upptrappat handelskrig och globala utbudsstérningar, till exempel till
foljd av problem i leveranskedjor. Det skulle i stéllet kunna leda till en hogre
inflation i Sverige.

Med den osdkerhet som rader kring utvecklingen ar det till hjalp att relatera till
olika alternativa scenarier och vilken paverkan de skulle kunna fa pa inflationen
och tillvaxten i den svenska ekonomin. | de penningpolitiska uppdateringarna
publiceras inga prognoser och heller inga alternativa scenarier. Fér min del
handlar det i stallet om att vaga faktorer mot varandra som pekar at olika hall
jamfort med var bedomning i mars. Lat mig utveckla det resonemanget lite.

Till att borja med &r det vart att beakta att vi har ett utgangslage dar inflationen i
Sverige dr nagot forhojd. Det senaste utfallet for inflationen fick vi sa sent som
idag. | och med att det ar ett snabbestimat har vi inte kinnedom om utvecklingen
av de olika komponenterna, men utfallen sedan den penningpolitiska rapporten i
mars ligger i linje med var prognos. Det starker bedomningen att
inflationsuppgangen under inledningen av aret ar évergaende och delvis kopplad
till tekniska faktorer som korgeffekten.

Vi har ocksa fatt ett nytt industriavtal pa plats som skapar stabilitet i
I6nebildningen och pekar pa fortroende for inflationsmalet. Att vi fick ett tvaarigt
avtal pa relativt aterhallsamma nivaer férbattrar forutsattningarna att halla
inflationen vid malet de kommande aren.

| mars var var bedémning att en aterhdmtning var pa vag i den svenska ekonomin.
Denna bedémning byggde dels pa att reallonerna stiger och férvantas fortsatta att
gora det, dels pa de positiva effekterna av de tidigare genomférda sankningarna
av styrrantan. De indikatorer som vi sag i slutet av forra aret och borjan av det héar
aret gav ocksa stod at var syn pa konjunkturutsikterna.

I mer aktuella data ser vi nu hur hushallens fértroende aterigen faller kraftigt.
Osdkerheten kan leda till fortsatt sparande och avvaktan nar det galler
konsumtionen. Ett exempel pa detta ar att bostadsmarknaden fortfarande visar
svaghetstecken. Ekonomisk-politisk risk och osdkerhet paverkar ocksa foretagens
beslut om investeringar, dven om vi dnnu inte ser nagra tydliga effekter i
publicerade enkater. Men anekdotisk information, som samtal med foretag, tyder
pa en 6kad pessimism dven bland dem. Inképschefsindex (PMI) har ocksa skiftat
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nedat for tjanstesektorn, med tjansteféretag som signalerar ett minskat antal
anstallda. Det ar i sin tur inte en positiv signal till arbetsmarknaden och hushallen.

Jag tycker att de realekonomiska utsikterna talar for att det behdvs en nagot
lattare penningpolitik framover. Det bygger pa antagandet att den negativa
effekten pa efterfragan av den ekonomisk-politiska osdkerheten kommer att
dominera 6ver risken for tullrelaterade prishéjningar och darmed dampa
inflationen bade i Europa och Sverige. Det ar ett rimligt antagande sa lange
Europas svar pa tullarna inte blir alltfor omfattande. Laga 6kningstakter i
producentpriser och den starkare kronan ar ytterligare faktorer som talar for
mattliga prishdjningar framoéver och risker for en lagre inflation an i var tidigare
prognos.

Men det finns ocksa en risk for hogre inflation dn vi sag framfor oss i mars. Den
senaste barometern fran Konjunkturinstitutet visar att prisplanerna ar fortsatt
forhojda (se diagram 9 i utkastet till uppdatering). Det ar centralt att vi inte ser en
atergang till ett prissattningsbeteende paverkat av senaste arens inflations-
uppgang. Och det galler sarskilt om den globala handelsoron resulterar i
utbudsstorningar som hojer kostnaderna for svenska foretag. Jag menar att det ar
det viktigt att noga folja utvecklingen av foretagens prisplaner — inte bara i
barometern utan dven i var egen féretagsundersokning.

Sammantaget ar alltsa min bild att konjunkturutsikterna ser svagare ut an i mars,
och att riskerna har 6kat for en lagre inflation framdver an i var senaste prognos.
Jag menar dock att det i radande miljo ar rimligt for oss att fortsatta att agera
gradvis med en viss forsiktighet och forséka att undvika tvara kast i
penningpolitiken — for att inte spa pa osdkerheten ytterligare. Givet de sankningar
som vi redan har gjort ar styrrantan pa en niva som just nu framstar som val
avvagd. Mot denna bakgrund staller jag mig bakom beslutet att idag [amna
styrrantan oférandrad.

Med det sagt far som namnts inte forsiktighet och osdkerhet framover leda till
passivitet i penningpolitiken. Den information vi har fatt sedan det férra motet
pekar alltsa pa att det har blivit mer sannolikt att styrrdntan behéver sankas
ytterligare. Vi bor folja utvecklingen noga och vara beredda att agera om sa krévs.

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag stéller 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 oférandrad pa 2,25 procent. Jag vill i
mitt inldgg har idag komplettera beskrivningen och analysen i utkastet till
uppdatering med nagra personliga reflektioner kring inflationslaget och
forutsattningarna framoéver fér penningpolitiken.
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Sedan vart senaste penningpolitiska moéte i mars har vi fatt tva nya inflationsutfall,
for mars och april. Aprilutfallet, som publicerades pa morgonen idag, ar ett sa
kallat Snabb-KPI utan information kring utvecklingen av undergruppernai
konsumentpriserna. Utfallen visar att inflationen fortsatter att vara férhojd,
sarskilt om de volatila energipriserna exkluderas. | april uppgick KPIF-inflationen
till 2,3 procent medan inflationen exklusive energipriser kom in pa 3,1 procent.

Aven om inflationen under de tva senaste m&naderna har utvecklats ungefir som
vantat ar det naturligtvis inte helt optimalt att vi nu gar in i en mycket oséker och
svarbeddmd framtid med prisékningar som i utgangslaget ar for stora. | linje med
beskrivningen i utkastet till uppdatering fortsatter jag dock att ha en stark
Overtygelse om att inflationsuppgangen som skedde i borjan av aret ar tillfallig.
Den berodde i hog grad pa att vissa priser som andras séllan fortfarande paverkas
av tidigare kostnadsstegringar, att ndgra livsmedelspriser har 6kat ovanligt mycket
mot bakgrund av bland annat ogynnsamma vadereffekter och att SCB i januari
gjorde sin arliga uppdatering av viktsystemet for de svenska konsumentpriserna.
Forutsatt att den har typen av faktorer inte ger upphov till andrahandseffekter i
prissattningen eller driver upp inflationsforvantningarna pa lite langre sikt ar det,
sa som jag ser det, ganska sjalvklart att de inte kommer att paverka inflationen pa
ett mer bestdende satt och darfor ocksa bor ses igenom i penningpolitiken.

Men det stora som har hant sedan vart méte i mars handlar férstas om politik-
forandringarna som har skett i USA, och inte minst da pa det handelspolitiska
omradet. Under en period i borjan av april sag det ut som om vi var pa vag in i ett
handelskrig av en omfattning som aldrig nagonsin tidigare skadats. Marknads-
reaktionerna blev valdsamma och i USA hdjdes kritiska roster fran flera som
tidigare uttryckt stod for Vita husets tullpolitik. Det tycks ha paverkat
Trumpadministrationen som under de senaste veckorna har slagit in pa en nagot
mer forsiktig och avvaktande vag. Om det har ar en bestaende férandring i
strategin och kommer att leda till en begransning, eller till och med kanske till en
fullstandig slopning, av tullar som redan har inforts gar forstas inte att veta. Men
jag ar anda forsiktigt optimistisk och tror ocksa att EU kommer att gora allt som
star i dess makt for att inte bidra till en upptrappning av konflikten.

Om den har mer positiva utvecklingen besannas behover de direkta negativa
effekterna av tullarna pa tillvéxten och inflationen varken bli valdigt stora eller
mycket langvariga, framfor allt inte for EU. Ett problem som ar svarare att gora sig
av med ar emellertid den osdkerhet som de tvara kasten i politiken har skapat.
Aven om den amerikanska administrationen framdver bérjar bedriva en politik
som ar mer resonlig och férutsdgbar kommer det sannolikt att ta ganska lang tid
innan osdkerheten atergar till att bli mer normal. Sa lange detta inte har skett ar
risken stor for att bade konsumtionen och investeringarna halls tillbaka. Men den
stora fordelen med detta scenario jamfort med ett scenario dar det inte sker
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nagon avtrappning av handelskonflikten ar att stagflationsriskerna blir betydligt
mindre. Okad osikerhet kan visserligen leda till l4gre tillvixt men det sker da
formodligen forst och framst via en minskning i aggregerad efterfragan, som for
med sig fallande, inte stigande, inflation. Det ar férstas en utveckling som &r
lattare att hantera i penningpolitiken, sarskilt om inflationen redan i utgangslaget
ar forhojd.

Precis som utkastet till uppdatering lutar jag i dagslaget at att den europeiska
inflationen i slutanden kommer att domineras av negativa efterfrageeffekter fran
den 6kade osdkerheten. Ett centralt antagande for att sa ska bli fallet ar att EU i
stor utstrackning haller igen med att inféra tullar pa varor som importeras fran
omvarlden. En faktor som forstarker de negativa inflationseffekterna fér manga
europeiska lander, inklusive Sverige, ar den vaxelkursappreciering som har foljt i
sparen av den minskade viljan att placera i amerikanska tillgangar. For den
svenska kronan handlar det sedan strax efter vart rantebeslut i mars om en
forstarkning motsvarande drygt 5 procent mot den amerikanska dollarn och cirka
1 procent mot euron. Om detta aterspeglar ett forsamrat fortroende for
amerikansk politik, och i férlangningen ekonomi, vilket en hel del faktiskt talar for
att det gor, kan forstarkningen av kronan och vissa andra valutor mot dollarn
mycket val fortsatta ett bra tag till och i slutanden bli valdigt stor.

En annan faktor som kan forstéarka pressen nedat pa den europeiska och svenska
inflationen &r att handelskonflikten 6vergar till att bli mer av ett bilateralt tullkrig
mellan USA och Kina. Da skulle delar av den kinesiska exporten som tidigare gick
till amerikansk ekonomi kunna riktas om till Europa, vilket via ett 6kat utbud av
varor i sa fall skulle kunna leda till Iagre inflation.

Min sammantagna slutsats for svensk inflation just nu blir darmed att mycket talar
for att den framover kommer att falla och att det mycket val kan ske snabbare an
vi antog i prognosen i mars. Med detta sagt delar jag anda synen i utkastet till
uppdatering att osdkerheten i den har bedémningen dr mycket stor. Om
handelskonflikten eskalerar och involverar svarsatgarder fran ett storre antal
lander, inklusive EU, 6kar i stallet snabbt risken for att inflationen kan bli hogre an
vantat. Inflationsuppgangen skulle i ett sadant scenario kunna forstarkas av att
dven foretag som inte paverkas av tullarna passar pa att hoja sina priser. Att
foretagens prisplaner enligt Konjunkturinstitutets matningar ligger kvar pa
ovanligt hoga nivaer minskar i sammanhanget inte precis den oro man kanner for
ett sddant prissattningsbeteende.

Mot den har bakgrunden tycker jag att det ar klokt att nu lamna styrrantan
oférandrad och invéanta mer information for att fa en tydligare bild av konjunktur-
och inflationsutsikterna. Med de férhallandevis snabba rantesdankningar vi gjort
sedan maj i fjol till och med januarii ar, fran 4 till 2,25 procent, &r styrrantan idag
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pa en bra niva for att vi framdver ska kunna hantera konjunktur- och
inflationsOverraskningar bade uppat och nedat.

Riksbankschef Erik Thedéen

Jag stéller mig bakom forslaget att [amna styrrantan oférandrad pa 2,25 procent
och de bedémningar som beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

USA:s president har de senaste manaderna fattat beslut som innebar att
utsikterna for konjunkturen och inflationen fér narvarande ar osedvanligt osakra.
Darfor ar det ocksa ovanligt svart att ge vagledning om hur Riksbankens styrréanta
kommer att utvecklas det kommande aret.

Med utgangspunkt i den information som nu foreligger gor vi tolkningen att
konjunkturen i omvarlden och Sverige sannolikt blir svagare, mojligen vasentligt
svagare, jamfort med prognosen i PPR mars. En sadan forsvagning skulle verka
dampande pa prisdkningstakten. Det ar i nulaget svart att bedéma hur starka
inflationsimpulser som handelskonflikterna kommer att ge upphov till i Europa
och Sverige. En ganska trolig utveckling ar att impulserna blir jamforelsevis sma.
Givet ovriga forutsattningar for inflationsutvecklingen skulle det i sa fall tala for
att svensk inflation pa sikt kommer att sjunka under malet pa 2 procent om
styrrantan inte sanks fran nuvarande niva. Men det ar ocksa mojligt att handels-
konflikterna skapar stérningar i globala leveranskedjor som leder till hogre
kostnader for foretagen, eller att deras prissattningsbeteende paverkas pa nagot
annat satt. Osdkerheten &r sa stor att jag bedomer att det ar klokt att tills vidare
Iata styrrantan vara oférandrad pa 2,25 procent.

Den osdkerhet som nu praglar utvecklingen har flera olika dimensioner. En central
sadan géller forstas fragan om hur tullar och andra internationella ekonomiska
spelregler kommer att utformas pa sikt. Det ar tankbart att vissa besked om
framst tullar kommer relativt snart, men det kan dessvarre komma att dréja
ganska lange innan vi far mer klarhet.

En annan viktig dimension galler fragan om hur sjdlva osdkerheten paverkar
hushallens och foretagens beteende, bade utomlands och i Sverige. Vi bedomer
att osakerheten kommer att hamma foretagens investeringar och privat
konsumtion. Det finns dock dn sa lange begransat med data att bygga analysen pa
och dessutom &r signalerna delvis motstridiga. A ena sidan indikerar exempelvis
foretagen, i Kl:s barometer, en ganska begransad paverkan av den policy-
osakerhet som uppstatt; deras framtidstro ar relativt stabil. A andra sidan
indikerar hushallen en kraftigt fallande ekonomisk framtidstro. Samtidigt ar
detaljhandelsforsaljningen alltjamt relativt stabil, trots 6kad osakerhet. Det rader
saledes bade osdkerhet om hur det nya laget paverkar stimningslaget bland
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hushall och féretag och osdkerhet om hur ett nytt stamningslage sedan paverkar
hushallens konsumtion och foretagens investeringar.

Aven om det mest troliga &r att tillvixten i Sverige férsvagas kan man mycket vl
tdnka sig scenarier dar de negativa effekterna pa konjunkturen blir mindre. Har
finns det skal att tro att vi om nagra manader vet lite mer om hur konsumtionen
och investeringarna paverkas.

| rddande lage ar det ocksa sarskilt svart att avgora hur inflationen i Sverige
kommer att paverkas. Handelskonflikterna kommer sannolikt att ge upphov till
inflationsimpulser i Europa och Sverige, men de direkta effekterna ar troligen
begrdnsade. Bedomningen bygger dock pa flera osdkra antaganden, bland annat
géllande EU:s tankbara motatgarder mot USA och — mer allméant — vilka
konsekvenser som handelskonflikterna far pa foretagens globala leveranskedjor
och darmed pa utvecklingen av kostnader for frakt, ramaterial och andra
insatsvaror. Aven om det som sagt |ar droja innan vi far klarhet i fragan om tullar,
finns det dnda skal att tro att vi under kommande manader far viss betydelsefull
information om hur férhandlingarna mellan USA och EU fortléper. Detsamma
galler kopplingen mellan tullarna och féretagens kostnader, dar vi nu noga
kommer att folja bade hur foretagen forsoker hantera sina leveranskedjor och hur
de agerar i prissattningen mot kund. Till att borja med blir det viktigt att studera
prissattningsdynamiken pa de amerikanska konsumentmarknaderna.

Utgangspunkten for var aktuella syn pa inflationsutsikterna ar att KPIF-inflationen
ar ndra malet pa 2 procent, samtidigt som den underliggande prisokningstakten,
matt med KPIF exklusive energi, alltjamt ar nagot hég. | PPR mars diskuterade vi
skdlen bakom var bedémning att dven den underliggande inflationen sa
smaningom kommer att falla tillbaka mot vart mal. En sadan utveckling ter sig
alltjamt som sannolik och den nya information som framkommit sedan det forra
penningpolitiska moétet ror framfoér allt riskbilden runt var inflationsprognos,
snarare an huvudscenariot. Det handlar exempelvis om tullférhandlingarna mellan
USA och EU, dar EU:s eventuella beslut om motatgarder kan fa sarskild betydelse
for prisékningstakten i Sverige. Om férhandlingarna far ett utfall som innebar att
vara tullsatser pa import fran USA hojs vasentligt pa manga kategorier av
produkter, da riskerar vi att hamna i en situation med bade hogre prisékningstakt
och lagre tillvaxt.” | en sddan situation kan det fér Riksbanken bli svérare att
uppna malet att stabilisera inflationen och samtidigt bidra till en balanserad
realekonomisk utveckling. Om prisimpulserna fran tullarna da skulle sprida sig,
med indirekta effekter och effekter pa inflationsférvantningarna som innebér
risker for inflationsmalets trovardighet, dd kommer vi behéva vélja en mer

7 Se till exempel Auclert, Rognlie och Straub (2025), “The Macroeconomics of Tariff Shocks”, NBER, Working
Paper No. 33726, April 2025, samt referenser dari.
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restriktiv penningpolitik, med potentiellt negativa effekter pa arbetsléshet och
sysselsattning.

Nu paverkas forstas inflationsutsikterna av flera andra faktorer, utéver de effekter
som ar direkt kopplade till tullarna. En viktig sadan faktor ar de tvaariga loneavtal
som slutits i drets avtalsrorelse. Det ar valkommet och viktigt att avtals-
forhandlingarna tagit Riksbankens inflationsmal om 2 procent som utgangspunkt.
Avtalen bidrar med férutsagbarhet och stabilitet i foretagens kostnadsutveckling,
nagot som reducerar riskerna att eventuella prisimpulser leder till ovdlkomna
andrahandseffekter pa inflationen.

En annan faktor av betydelse ar kronans vaxelkurs, dar vi de senaste manaderna
sett en valkommen forstarkning, frimst mot den amerikanska dollarn. Rimligtvis
har dven denna utveckling en koppling till de beslut och utspel som kommit fran
Vita huset, men har &r orsakssambanden som vanligt ganska svara att genom-
skada. Klart ar dock att kronférstarkningen, tagen for sig, minskar risken for att
inflationen ska hamna 6ver malet. At andra hallet pekar det faktum att vissa
prisplaner i foretagssektorn alltjamt tyder pa en vilja att hoja priserna.

Sammanfattningsvis tvingas jag konstatera att ndgra av de risker som jag berérde i
mitt inldgg vid det forra penningpolitiska motet nu tycks materialiseras. De
tullsatser som aviserats fran USA &r dessutom hogre an jag befarat. Risken for att
de globala tillvaxtutsikterna forsamras patagligt har darfoér okat. | detta osakra
lage bidrar penningpolitiken till stabilitet i forsta hand genom att halla inflationen
varaktigt 1ag och stabil. Detta ska varken forstas sa att Riksbanken med precision
kan styra enskilda inflationsutfall eller att enskilda inflationsutfall styr
penningpolitiken. Inflationsmalspolitiken handlar i stallet om att anpassa
styrrdntan i dag for att inflationen ska kunna stabiliseras vid malet pa ett par ars
sikt. Nar ekonomins aktorer kanner fortroende for Riksbankens vilja och formaga
att uppna prisstabilitetsmalet har vi dven skal och mojlighet att utforma
penningpolitiken sa att den kan bidra till en balanserad utveckling av produktion
och sysselsattning. Med en styrranta pa 2,25 procent har vi handlingsutrymme att
agera pa det satt som kan kravas for att uppna vara mal. Bedémningen nu ar att
det ndgot vager over for att nasta steg blir en sdnkning av styrrantan, men det ar
langt ifran sakert. Tills vidare bibehaller vi kurs och fart.
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§4.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk uppdatering).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Jesper Johansson Mika Lindgren

Justeras

Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson
Aino Bunge Anna Seim
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