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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 motet i ma;j.

Sedan det penningpolitiska motet i maj har de finansiella marknaderna generellt
praglats av tva stérre teman, dels situationen i Mellandstern med sarskilt fokus pa
nar oljetransporterna genom Hormuzsundet kan normaliseras, dels den pagaende
Al-utbyggnaden.

Oljepriset har fallit och priset pa det forsta terminskontraktet av Brentolja ligger
nu kring 83 USD per fat. Enligt uppgifter om avsiktsférklaringen mellan USA och
Iran s ska Hormuzsundet vara 6ppet under tiden som fortsatta férhandlingar
sker. Det kvarstar manga detaljer, men prissattningen pa energimarknader
indikerar att investerare raknar med att oljetransporterna som gar via
Hormuzsundet ska normaliseras. Ravaruprisindex har ocksa fallit och noteras pa
de lagsta nivaerna sedan kriget i Mellanéstern brét ut.

Aven rantemarknaden har praglats av nyheterna om utvecklingen i Mellanéstern
och statsobligationsrantor har fallit tydligt den senaste veckan. Aven om
oljetransporterna via Hormuzsundet normaliseras tyder marknadsprissattningen
fortsatt pa att ett flertal styrrantor kommer att héjas kommande manader. Det
kan noteras att Europeiska centralbanken (ECB) och Bank of Japan (BOJ) ar
exempel pa G10-centralbanker som redan genomfort styrrantehdjningar.
Swaprantor indikerar att en hojning fran Federal Reserve ar aktuell forst mot
slutet av 2026. Den amerikanska dollarn har starkts sedan krigets inledning och en
viktig fraga for investerare nu dr om trenden med en svagare dollar som inledde
aret tar vid igen.

Under samma period har aktieindex stigit till nya rekordhdga nivaer och riksviljan
bland investerare kan beskrivas som god. Al ar fortfarande ett stort tema och
bolag som ar leverantorer till utbyggnaden av Al-infrastruktur, exempelvis
halvledartillverkare, har gynnats av den pagdende utvecklingen. Overlag sa ar
borsbolagens kapitalinvesteringar pa historiskt hdga nivaer och det syns dnnu inga
tydliga tecken pa att trenden saktar in, snarare tvdartom.

Forvantningar bland analytiker och i marknadsprissattningen indikerar att
Riksbanken haller styrréantan oférandrad vid junimotet. For hela 2026 tyder
marknadsprissattningen fortsatt pa att Riksbanken hojer styrrantan med



atminstone 25 punkter. Vad galler kronans utveckling sa har den férsvagats sedan
det penningpolitiska motet i maj men starkts den senaste tiden, delvis till foljd av
en forvantan om ett avslut av kriget i Mellandstern.

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 osdkra omvarldslaget, inte minst till féljd av den
amerikanska administrationens oférutsagbara handels- och utrikespolitik, samt
kriget i Mellandstern. Trots att de senaste dagarnas utspel fran krigets bada parter
har bidragit till forsiktig optimism, inte minst pa de finansiella marknaderna,
kvarstar osdkerhet om innebérden och férankringen av avsiktsforklaringen. Det
svenska finansiella systemet har visat motstandskraft och viktiga
finansieringsmarknader och infrastruktur har fungerat val. Samtidigt beror den
fortsatta riskbilden i hog grad pa hur fredsférhandlingarna utvecklas och hur
langvariga effekterna av tidigare utbudstérningar visar sig bli.

Trots det osdkra omvarldslaget har riskpremier pa flera finansiella tillgangar
minskat och ar kring historiskt |dga nivaer. Flera stora globala féretag har ocksa
med stod av de radande hoga varderingarna valt att ta in nytt kapital pa olika
finansieringsmarknader for att starka sina mojligheter att mota forvantningar pa
framtida vinsttillvaxt. Efter en langre period av hoga tillgangsvarderingar kan
detta, i kombination med negativa hdandelser eller &ndrade forvantningar, bidra till
kraftiga korrigeringar i tillgdngspriser, med stigande riskpremier och 6kad
volatilitet pa de finansiella marknaderna som féljd. | ett tatt sammanlankat globalt
finansiellt system kan sadana reaktioner forstarkas genom befintliga sarbarheter,
sasom hoga och vaxande offentliga skulder i flera stora ekonomier och risker
kopplade till den expanderande icke-banksektorn. Det kan utmana
motstandskraften i det finansiella systemet, bade globalt och i Sverige.

Sverige star val rustat vid ett forsamrat ekonomiskt lage. Sveriges stabila
offentliga finanser ger battre forutsattningar att hantera en sddan situation
jamfért med manga andra lander. Det svenska finansiella systemet bedéms i sin
helhet ocksa ha goda forutsattningar att sta emot och hantera storningar. De
svenska storbankerna ar l6nsamma och har goda marginaler ned till kraven pa
kapital och likviditet, och saledes forutsattningar att uppratthalla kreditgivningen
till realekonomin aven vid stérningar. Storbankerna har ocksa fortsatt god tillgang
till amerikanska dollar, och dartill begransade exponeringar mot saval
Mellandstern som energiintensiva féretag i Sverige. Daremot har hoten kopplade
till cyberangrepp 6kat mot bakgrund av det osdkra sakerhetspolitiska laget. Detta



understryker behovet av starkt operativ beredskap hos alla centrala aktérer i det
finansiella systemet.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognoser

Peter Gustafsson, radgivare pa avdelningen for penningpolitik, redogjorde fér 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 2, 3 och
5 juni. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid
direktionsmotet den 9 juni.

Vid det penningpolitiska motet i maj lamnade Riksbanken styrrantan oférandrad
pa 1,75 procent. Risken for hogre inflation i sparen av kriget i Mellandstern ansags
visserligen ha 6kat nagot, men ett utgangslage med en inflation under malet och
en svag konjunktur bedémdes ge visst utrymme att invanta en tydligare bild av
krigets effekter och relaterade utbudsstérningar.

Mot bakgrund av utvecklingen i Mellanostern har centrala fragor i beredningen
fortsatt att handla om krigets konsekvenser for globala och svenska inflations- och
konjunkturutsikter. Men de har ocksa berort hur omvarldens paverkan ska vagas
mot mer inhemska ekonomiska forhallanden och hur penningpolitiken bor
utformas nar utvecklingen ar sarskilt svar att forutse. Alternativa scenarier har
ater tillmatts betydande vikt i beredningen av det penningpolitiska beslutet.

Trots nyheten om avsiktsforklaring mellan USA och Iran ar utsikterna for
utvecklingen i Mellandstern fortsatt osdkra. Oljepriset ar fortfarande hogt,
priserna pa andra ravaror har stigit och det svenska naringslivet upplever ett
hogre kostnadstryck. Riksbankens antaganden om utbudsstoérningarnas effekter
pa inflations- och konjunkturutsikterna i huvudscenariot ar mycket osdkra och den
penningpolitiska rapporten diskuterar darfor scenarier som kan foranleda en
annan penningpolitik an i huvudscenariot.

De globala finansiella férhallandena dr ungefar desamma som vid Riksbankens
penningpolitiska beslut i maj. Allt hogre aktievarderingar, i synnerhet for Al-
relaterade foretag, har motverkats av ett stigande ranteldge. ECB hojde styrrantan
i juni och marknaden férvantar sig stigande inflation och ytterligare nagon hojning
av styrrantan fran ECB.

| Sverige ar konjunkturlaget fortsatt nagot svagare dn normalt och inflationen ar
under malet. Inflationstrycket har dock 6kat nagot men langsiktiga
inflationsférvantningar ar val férankrade nira malet. Aven om krigets effekter
beddms ddampa tillvaxten nagot bidrar en stigande kopkraft bland hushallen till att



§3b

konjunkturen starks framover. Utgangslaget ger fortsatt visst utrymme att invanta
en tydligare bild av utvecklingen och dess effekter pa den svenska ekonomin.
Samtidigt har skeendena i Mellandstern bidragit till att risken for en for hog
inflation Okat, vilket lett till att sannolikheten for att réntan hojs senare i ar
beddms vara hogre an i prognosen i mars.

Mot bakgrund av osdkerheten som praglar saval utvecklingen som effekterna av
utbudsstorningarna kan penningpolitiken framover komma att behéva anpassas
for att varna inflationsmalet. Krigets effekter riskerar ocksa att samverka med
andra underliggande sarbarheter i den globala ekonomin, som till exempel hoga
offentliga skulder och hogt varderade aktiemarknader. Det kan i férlangningen
mer tydligt forandra forutsattningarna for 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 vid dagens mote.
Prognosen for styrrantan har samtidigt justerats upp nagot jamfort med den
penningpolitiska rapporten i mars.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Géran Hjelm

Jag stéller mig bakom forslaget att [amna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent
samt utkastet till penningpolitisk rapport. Jag vill inleda med att tacka de
avdelningar som bland annat bistatt med pedagogisk framstallning, innovativa
analyser av data samt belyst fragestallningar som varit sarskilt aktuella under
denna beredning.

Likt vid foregaende tva penningpolitiska moten dominerar kriget i Mellandstern
mina 6vervaganden. Jag delar in mina kommentarer i tre omraden; uppfoljning av
indikatorer kopplade till den analysram jag beskrivit tidigare, bedémning av
riskbilden samt [amplig penningpolitik.

Kriget i Mellandstern har med varierande intensitet nu pagatt i drygt tre och en
halv manad. De tva kdrnfragorna ar fortfarande hur stora de direkta och indirekta
effekterna pa inflationen kan ténkas bli samt vid vilken storlek pa dessa effekter
som det finns en risk fér andrahandseffekter. For att analysera dessa fragor foljer
jag sarskilt tre omraden: trovardigheten for inflationsmalet, indikatorer pa
storningarnas omfattning samt situationsspecifika faktorer. Nar det géller
trovardighet ser det fortsatt bra ut. Inflationsforvantningar pa lite sikt ligger vid
malet. Vidare tolkar jag uttalanden fran arbetsmarknadens parter som att
inflationsmalet &r utgangspunkten vid kommande avtalsférhandlingar dven om
utbudsstorningarna fran kriget skulle innebara att inflationen tillfalligt 6verstiger



malet. Dartill ar prisplanerna inom tjanstesektorn, som annu inte drabbats av
tydligt 6kade kostnader, i princip oférandrade. Sammantaget bedémer jag darfor
att risken for andrahandseffekter via I16ne- och prisbildningen for narvarande ar
obetydlig.

Nér det géller bedomningen av hur omfattande stérningarna fran kriget &r sa finns
en hel del nya data att beakta, bade vad galler indikatorer och officiell statistik.
Sedan motet i maj har ytterligare en och en halv manad forflutit med férhojda
oljepriser. Jag bedémer dock att oljemarknaden hittills har varit mer
motstandskraftig dn vad flera experter har férutspatt. Okad oljeproduktion i bland
annat USA, Kinas betydande minskning av sin oljeimport samt minskade lager
aven i andra lander ar viktiga forklaringsfaktorer till detta. Termins- och
prisutvecklingen foér 6vriga ravaror som paverkats har varit blandad;
ravaruprisindex har dock fortsatt att stiga ungefar i samma snabba takt som
inleddes under 2025. Sammantaget har den internationella prisutvecklingen
bidragit till att importprisindex i producentled i Sverige har stigit med nastan

10 procent under mars och april vilket kan jamféras med en uppgang pa

cirka 40 procent frdn sommaren 2021 och ett &r framat. Okningen p& 10 procent
under mars och april ar orovackande stor. Samtidigt ar en skillnad nu jamfort med
2021-2022 att 6kningen tydligt domineras av drivmedel. Detta index kan darfor
vantas falla tillbaka om den avsiktsforklaring som ska formellt skrivas under pa
fredag mellan USA och Iran samt ett efterféljande fredsavtal kommer att
betraktas som trovardiga. Vidare finns det oroande tecken for globala
leveranskedjor; Global Supply Chain Pressure Index steg i april till ndstan tva
standardavvikelser 6ver sitt historiska genomsnitt och Iag kvar pa den héga nivan i
maj.! | december 2021 var indexet mer dn dubbelt sa hégt jamfért med idag. Den
viktigaste skillnaden &r dock att da lag detta index pa i genomsnitt cirka tre
standardavvikelser 6ver sitt historiska genomsnitt i ndstan ett och ett halvt ar,
fran februari 2021 till juli 2022. Det ledde som bekant till mycket hog inflation
varfor kommande manaders utveckling av detta index blir viktig att folja.

Nar det géller kvalitativa matt finns ocksa oroande tecken dven om bilden &r lite
blandad. Prisplaner i Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer visar pa storst
uppgang for handeln féljt av tillverkningsindustrin medan prisplanerna i
tjanstesektorn, som jag namnde ovan, i princip ar oférandrade. Foretagens
prisplaner har stigit dven i Riksbankens foretagsundersékning, men samtidigt
anger de flesta foretag att de planerar normala prisférandringar bade vad géller
storlek och frekvens. Min sammantagna bedémning ar att tillgdngliga data tyder
pa att storningarna hittills kan, med den terminologi jag anvant tidigare, betraktas
som nagonstans mellan sma och medelstora.? D& vi har hég trovérdighet i

1Se hemsidan for Federal Reserve Bank of New York for manatliga uppdateringar av detta index.

2 Se mitt tal “Penningpolitiska avvagningar och ekonomiskt-politiskt samspel vid utbudsstérningar” pa
Riksbank.se.



utgangslaget anser jag darfor att huruvida penningpolitiken behdver agera beror
pa situationsspecifika faktorer, i denna situation framst av utgangslaget for
underliggande inflation och resursutnyttjande samt férvantningar om
finanspolitiken och l6nebildningen.?

Bade underliggande inflation och resursutnyttjandet &r lagre an normalt i
utgangslaget dven om skillnader jamfért med normala nivaer inte ska éverdrivas.
Detta utgangslage bidrar till mojligheten for penningpolitiken att invanta mer
information kring storningarnas sannolika effekter pa ekonomin. Vad géller
finanspolitiken innebar det finanspolitiska ramverket att den behdéver stramas at
bade 2027 och 2028. | ramverket framgar ocksa att om utbudsdriven inflation
skulle bli ett problem ska finanspolitiken inte férsvara for penningpolitiken, en
princip som finanspolitiken féljde nar inflationen var hog. Nar det galler
I6nebildningen ser jag, som jag ndmnde ovan, inga namnvarda risker.
Sammantaget innebar utgangslaget for inflationen och resursutnyttjandet samt
rimliga antaganden om finanspolitiken och I6nebildningen att risken for att
utbudsstorningar av nuvarande storlek ska leda till en bred och varaktig
inflationsuppgang ar begransad.

Jag gar nu over till att diskutera riskbilden. Under den penningpolitiska
beredningen ansag jag att det var rimligt med en begransad héjning av
rantebanan. Sa ar fortfarande fallet dven om ovan namnda avsiktsforklaring
mellan USA och Iran innebaér att riskbilden behover nyanseras nagot. En viss
upprevidering av rantebanan motiveras enligt min mening av att vi efter snart fyra
manaders krig obonhorligen ndrmar oss en tidpunkt — eller chokepoint — dar bland
annat minskade lagernivaer for olja mer abrupt kan innebara kraftiga
prisuppgangar, daven om asikter bland experter gar isar exakt nar det kan ske. Om
en eskalering av kriget skulle ske i denna situation och bedémas medféra en
substantiell fordrojning tills det blir en varaktig fred, skulle betydligt storre
effekter pa oljepriser och andra ravarupriser riskeras. Aven om risken for ett
sadant scenario ar liten vore dess potentiella effekter stora varfor det, i
forvantningstermer, finns en risk for en fér hog inflation relativt huvudscenariot.
Om ett sadant scenario materialiseras skulle forstas rantan behdva hojas betydligt
mer dn vad rantebanan indikerar. | och med den avsiktsforklaring som ska skrivas
under pa fredag har rimligen denna risk minskat i nartid. Parterna har dock flera
svara fragor att I6sa under de ndstkommande 60 dagarna och risken ar relativt
stor for bakslag och en aterupptagen konflikt.

Det tar mig till vad jag bedémer vara lamplig penningpolitik under radande
omstandigheter. Jag tycker i grunden att den bana for styrrantan som lades i
marsprognosen fortfarande ar rimlig om utvecklingen bedéms bli ungefar somi

3 Med underliggande inflation avser jag inflation dar energipriser och tillfalliga effekter fran finanspolitiken
exkluderas.



huvudscenariot givet att riskbilden blir mer balanserad. Rantebanan fran i mars
skulle, likt rantebanan i huvudscenariot nu i juni, stabilisera den underliggande
inflationen néara 2 procent fran arsskiftet och framat nar baseffekter enskilda
manader bortses ifran. Underliggande inflation ar i nuvarande prognos nagra
tiondelar hégre under 2027 jamfort med prognosen i mars men det beror pa
nagot storre indirekta effekter fran utbudsstérningarna vilket jag anser
penningpolitiken, av skal som jag beskrivit i olika sammanhang, inte bor agera pa.
Vidare ar utvecklingen av resursutnyttjandet i huvudscenariot ocksa likt
marsprognosen, om dn nagot svagare. Sannolikheten for att huvudscenariot ska
intraffa har 6kat medan sannolikheten for det riskscenario jag beskrev ovan har
minskat i och med den férvantade avsiktsférklaringen mellan USA och Iran. Det
innebar mindre risk for en for hog inflation och darmed mindre behov av en
uppreviderad rantebana dven om en viss upprevidering fortfarande kan motiveras
givet konfliktens komplexitet. Jag tycker att penningpolitiken endast i
undantagsfall ska ta hansyn till handelser som eventuellt kan intraffa, det vill saga
inte gora prognoser pa nya storningar. Som framgatt tycker jag att det dock var
befogat denna gang, det aterstar att se om riskbilden ar mer balanserad vid nasta
penningpolitiska beslut.

Jag vill avslutningsvis paminna om att det fortfarande finns en risk for att en
variant av det forsta alternativscenariot i rapporten blir verklighet under hosten. |
scenariot utvecklas konflikten som i huvudscenariot dar terminspriser faller
tillbaka, det vill sdga inte helt olikt den utveckling som en kommande
avsiktsforklaring och ett kommande fredsavtal mellan USA och Iran kan innebara.
Skillnaden &ar dock att i alternativscenariot antas de indirekta effekterna fran
befintliga storningar bli betydligt storre vilket, tillsammans med en forsvagad
krona, riskerar uppkomsten av andrahandseffekter och Riksbanken hojer darfor
rantan. Det kravs dock enligt min mening att de indirekta effekterna bedéms bli
just betydligt storre dn i huvudscenariot for att rantehdjningar ska bli nédvandiga
eftersom penningpolitiken, om omstandigheterna sa tillater, bor se igenom
tillfalligt forhojd inflation nar den, som i scenariot, ar tydligt utbudsdriven.

Forste vice riksbankschef Aino Bunge

Jag staller mig bakom dels forslaget att vid detta mote lamna styrrantan
oférandrad pa 1,75 procent, dels de prognoser och bedémningar som gors i
utkastet till penningpolitisk rapport.

Lat mig borja med att kommentera det krig i Mellandstern som har pagatt i
narmare fyra manader. Nu finns férhoppningar om fred och en ateréppning av
Hormuzsundet, men manga fragor aterstar, inte minst géllande tillgangen till
karnteknik. Kriget och dess paverkan pa varldsekonomin har vid det héar
penningpolitiska motet, precis som i mars, gjort det extra svart att géra prognoser
over tillvaxten och inflationen, saval i omvéarlden som i Sverige. Beredningen infor



dagens mote och den penningpolitiska rapporten har darfor lagt sarskild vikt vid
de alternativa scenarierna och det eventuella behovet av att justera
penningpolitiken utifran hur framtiden utvecklar sig, vilket jag tycker ar viktigt.

Det finns nu hopp om fred, men det ar for tidigt att ropa faran over.
Utbudsstorningarna har en paverkan pa inflationsbilden framat dven om kriget tar
slut omedelbart, och det kommer ta tid for olje- och gasproduktionen i regionen
att normaliseras. Vara alternativa scenarier illustrerar val den stora osdkerhet som
finns kring de indirekta effekterna av utbudsstérningarna (se dven analysrutan
"Kriget i Mellanosterns effekter pa svensk inflation” i rapportutkastet). Det &r
svart att veta hur mycket av de effekter vi ser pa producentpriserna globalt som
kommer att leta sig in i konsumentpriserna i Sverige. Var egen
foretagsundersokning tyder visserligen pa att prisplanerna pekar uppat men
daremot inte pa nagot férandrat prissattningsbeteende, i bemarkelsen att
foretagen generellt planerar att 4ndra priserna oftare eller mer (se faktarutan
"Riksbankens féretagsundersékning maj 2026” i rapportutkastet). Det finns alltsa
en betydande skillnad jamfért hur féretagen resonerade i inledningen av 2022.%

Kriget i Mellanéstern har dominerat diskussionen de senaste manaderna och &r
den huvudsakliga orsaken till en nagot uppjusterad rantebana. Jag anser att
potentiella effekter av utbudsstérningarna pa inflationen beskrivs val i
rapportutkastet och att resonemangen star sig aven efter de senaste dagarnas
utveckling. Om nagot blir forstas framtidsutsikterna lite mer optimistiska kring att
effekterna av den utbudsstorning vi har sett verkligen blir sa begransade som
prognosen visar. Men stor osdkerhet rader fortfarande.

Utover detta vill jag beskriva mina tankar kring tre andra saker: var malvariabel,
en nagot mer positiv syn pa den ekonomiska aterhamtningen och vaxelkursens
betydelse for inflationen framover.

Nagot som har gett oss lite mer tadlamod att avvakta ytterligare information kring
effekterna av kriget i Mellandstern har varit att inflationen i Sverige i utgangslaget
ar pafallande lag. Det &r en vasentlig skillnad jamfort med flera andra lander och
regioner, inte minst euroomradet och USA. Det senaste inflationsutfallet fér maj
avspeglade visserligen en viss reversering av det mycket laga utfallet for april,
men det lag 4nda under var prognos fran mars och dven en bra bit under malet
om tva procent. Vi ser ocksa att de langsiktiga inflationsférvantningarna alltjamt
ar val forankrade i linje med inflationsmalet.

| rapportutkastet beskriver vi samtidigt hur de tillfélliga finanspolitiska atgarderna,
som halverad moms pa livsmedel, sénkt skatt pa drivmedel och halverade priser

4 Se exempelvis Riksbankens Féretagsundersokning: “Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar
prishdjningar sa latt”, februari 2022.

10


https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/foretagsundersokning/svenska/2022/riksbankens-foretagsundersokning-feb-2022-jag-har-aldrig-varit-med-om-att-kunderna-accepterar-prishoj-ningar-sa-latt.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/foretagsundersokning/svenska/2022/riksbankens-foretagsundersokning-feb-2022-jag-har-aldrig-varit-med-om-att-kunderna-accepterar-prishoj-ningar-sa-latt.pdf

pa manadskort i kollektivtrafiken, komplicerar inflationsbilden en tid framover (se
faktarutan ”Effekten av tillfalliga finanspolitiska atgarder pa inflationen”). Under
prognosperioden kommer atgarderna forst paverka inflationen nedat och sedan
uppat. Jag delar helt bedémningen i rapportutkastet att det just nu darfér 4r mer
meningsfullt att titta pa inflationen exklusive energi och direkta effekter av
tillfalliga finanspolitiska atgarder for att bedéma det underliggande
inflationstrycket framover.

Men det tar inte bort det faktum att det ar KPIF som &r var malvariabel. Och det
finns goda skal till att det ser ut sa. Det framsta skulle jag sdga ar att var
malvariabel maste vara en relevant avspegling av den prisutveckling som
hushallen moter. Att rensa bort nédvandiga utgiftsposter som energi och
livsmedel leder Iatt till fragestallningar av typen “Vad ar det for inflationsmatt nar
man varken kan &ta, kora bil eller varma upp sin bostad?” Vi maste vara tydliga
med, inte minst infor arbetsmarknadens parters kommande avtalsférhandlingar,
att nar vi rensar for olika delar som paverkar inflationen tillfalligt handlar det just
om att bedéma det underliggande inflationstrycket. Var tanke ar att det ska leda
till battre penningpolitiska beslut som stabiliserar inflationen pa lite langre sikt.
Malet for penningpolitiken, framover liksom tidigare, ar 2 procents inflation matt
med KPIF.

Nar det géller realekonomin och tillvaxten i Sverige har var forvantan varit en
aterhamtning som drivs av inhemsk efterfragan. Vi reviderar nu ned prognosen
for innevarande ar, men det handlar framst om att aret har inletts svagare an
forvantat och inte sa mycket om férsamrade utsikter framat. Min bild ar att
aterhdmtningen i den svenska ekonomin fortsatter. Vi har tidigare konstaterat att
den svaga utvecklingen av hushallens konsumtion de senaste aren framst
forklaras av en svag utveckling av realinkomsterna, och nar de ater vaxer vantas
konsumtionen félja med uppat. Vi ser ocksa att konsumtionen 6kat i god takt
under en period och dven visar tecken pa att fortsatta att gora det hittills under
det andra kvartalet — och det trots att hushallens stamningslage har varit under
det normala. En ljusning pa bostadsmarknaden kan ocksa noteras, dar bade
omsattningen och priserna stiger. Till det kommer att investeringarna bedoms ta
fart samtidigt som den offentliga konsumtionen halls uppe av forsvarssats-
ningarna. Jag namnde de tillfalliga finanspolitiska atgardernas effekt pa
inflationen tidigare. Atgarderna far ocksa en positiv effekt pa tillvaxten, nar
hushallen far mer pengar i planboken den ndrmaste tiden, dven om de bidrar till
att forsvaga de offentliga finanserna. Om vi nu far en varaktig fred i Mellandstern
och darmed en viss minskning av den geopolitiska oron och osdkerheten bor det
ocksa bidra positivt till tillvdxten i bade omvérlden och Sverige. Férhoppningsvis
ser vi da den fortsatta forbattring av arbetsmarknaden som behdvs for att halla
uppe hushallens fortroende. Det ar nagot jag kommer félja noga.
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Slutligen skulle jag vilja poédngtera effekterna pa inflationen av kronkursen de
senaste aren. Den laga inflation vi har idag beror, utéver de tillfalliga
finanspolitiska atgarderna, till stor del pa forra arets kraftiga forstarkning av
kronkursen. Kronans kurs har hallit sig nagorlunda stabil under varens geopolitiska
turbulens. Var prognos bygger pa en viss ytterligare forstarkning av kronan. Men
den kan bli bade svagare och starkare an vantat och pa sa vis komma att antingen
forstarka eller motverka effekten av utbudsstérningarna pa den svenska
inflationen. Flera riskfaktorer kan orsaka en kronkurs som skiljer sig fran var
prognos. En sadan ar variationen i riskaptiten pa finansiella marknader, vilket vi
s&g haromveckan i samband med oron kring Al-investeringarnas utveckling. Aven
en stramare penningpolitik &n forvantat i omvérlden kan paverka kronkursen. De
har riskfaktorerna kan ocksa materialiseras i kombination med varandra, vilket gor
utvecklingen framover svarbedomd.

Vad blir d& den samlade slutsatsen av mina resonemang har idag? Enligt min
mening ar det fortsatt en lamplig penningpolitik att lamna styrrantan oférandrad
vid det har moétet. Vi har i rantebanan en viss sannolikhet for en rantehdjning
under hdsten, men hur det faktiskt blir med den saken far vi aterkomma till efter
sommaren. Da har vi bland annat mer information om utvecklingen i
Mellandstern och situationen i Hormuzsundet.

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag stéller mig bakom forslaget till beslut i utkastet till penningpolitisk rapport att
nu lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent. En gynnsam inflationsbild i
kombination med ett konjunkturldge som &r nagot svagare dn normalt gor att en
vanta-och-se-ansats, enligt min mening, fortsatter att vara den basta
penningpolitiska strategin for stunden. Att konjunkturen ar nagot svagare dn
normalt ar i sig ett argument for att i nulaget avvakta med att hoja styrrantan.
Men det minskar ocksa risken for att inflationen ska stiga snabbt och mycket,
vilket daven det talar for att det inte finns nagon bradska med att hoja rantan.

Vad galler prognosen for styrrantan i rapportutkastet vill jag anféra foljande. Som
framgar av skrivningar inledningsvis i utkastet ar de ekonomiska bedémningarna
och prognoserna som dar redovisas baserade pa ett rdknestopp den 11 juni. Det
betyder att de senaste dagarnas nyhet om en avsiktsfoérklaring till fredsavtal
mellan USA och Iran, och de ekonomiska effekter detta har fort med sig, inte har
beaktats i arbetet med rapporten. Hittills handlar det inte om nagra dramatiska
forandringar i de ekonomiska férutsattningarna och det ar omojligt att veta om
framstegen ar bestaende eller, som sa manga ganger forr, snart kommer att foljas
av bakslag.

Av betydelse i sammanhanget ar att prognosen for styrrantan i rapportutkastet
bara innebar en marginell upprevidering av rdantan under prognosperioden. Det ar
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forst mot slutet av ndsta ar som en hojning av styrréntan, fran 1,75 till 2 procent,
ar fullt ut inlagd i prognosforslaget. Det ar ett par kvartal tidigare an i
ranteprognosen fran mars.

Om utvecklingen under de senaste dagarna hade beaktats i rapportarbetet skulle,
allt annat lika, maojligen risken for att inflationen framdver ska bli for hog ha
beddmts vara lite lagre an vad som nu ligger i vara antaganden. Det hade i sa fall
formodligen inneburit en marginell press nedat pa styrranteprognosen. Men det
fortjanar att betonas att vi har pratar om mycket sma effekter pa vara prognoser.
Det ar i alla fall sa har jag uppfattar och bedomer det.

Jag stodjer alltsa i grunden bedémningen att vi nu inte bor gora nagon storre
upprevidering av var styrranteprognos. Sa sag jag ocksa pa laget innan vi fick den
nya informationen om en avsiktsférklaring till fredsavtal. Utvecklingen har pa
marginalen starkt mig i min tro att denna bedémning ar bra och rimlig. Det
viktigaste skalet till att jag star bakom bedémningen fortsatter dock att vara
detsamma som i mars och maj, ndamligen att jag i grund och botten har en
optimistisk syn pa svensk inflation.

| maj steg visserligen inflationen ganska rejalt bade med och utan energipriser, till
1,5 respektive 0,5 procent, att jamfora med 0,8 och 0 procent i april. Men
bidraget fran drivmedelspriserna pa mellan 0,5 och 0,6 procentenheter ar an sa
lange inte anmarkningsvart stort, varken i ett historiskt perspektiv eller jamfort
med hur det ser ut i andra lander. Och det ar forstas viktigt att komma ihag att
nya skattesdnkningar pa bensin och diesel inom kort kommer att pressa ner
drivmedelskomponenten i konsumentprisindex ganska mycket. Den direkta
effekten forknippad med denna tillfalliga finanspolitiska atgard bor inte ses som
del av den mer underliggande inflationen. Men dessa skattesankningar kommer
dven att nagot ddmpa de indirekta effekterna av det hogre oljepriset.

Till bilden hor ocksa att inflationen exklusive energipriser framst drevs upp av
storre prisdkningar for tjanster, som kan formodas vara relaterade till annat an
utbudschocker och stigande energiprispriser. Att denna tolkning kan vara rimlig
understryks av att olika matt pa underliggande prisdkningar for tjanster mest har
uppvisat en utveckling sidledes hittills i ar.

| rapportutkastet konstateras att flera indikatorer tyder pa att inflationstrycket
har stigit och nu ar nagot hogre dn normalt. Det ar ett viktigt konstaterande som
det géller att vara vaksam pa. Men det fértjanar samtidigt att noteras att en viss
okning i inflationstrycket i det har laget, med en inflation under malet, ju faktiskt
ar onskvart. Till detta kommer att langt ifran alla indikatorer ger stod at slutsatsen
att inflationstrycket nu dr onormalt hogt. Den sa kallade varmekartan, som den
har gangen inte redovisas i rapportutkastet men fanns med i bilderna pa
presstraffen efter vart senaste penningpolitiska méte den 6 maj, ger snarare
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intrycket att det vager ganska jamnt mellan indikatorer som spar ett hogre
respektive ett oférandrat eller lagre inflationstryck.

Det ar viktigt att inte tolka min i grunden ganska optimistiska syn pa svensk
inflation som att jag menar att man kan blasa faran éver for risken att det kan
uppsta mer allvarliga problem med en for hog inflation. En saddan risk finns
definitivt alltjamt. Jag bedomer dock att den fortsatter att vara ganska liten och
det &r forstas ett viktigt skal till att jag inte ser ett behov av nagon storre
revidering av var prognos for styrrantan.

Ett annat skél till att jag inte ser ett sadant behov ar att jag ar ratt skeptisk till sa
kallade “forsdkringshdjningar” av rantan. Sadana kan mojligen vara motiverade
om man befarar att man har ett trovardighetsproblem vad géller sitt inflationsmal
och vill ge en tydlig signal om att det &r inflationsmalet som har prioritet. Men ett
sadant trovardighetsproblem har jag svart att se att vi har i Sverige, i alla fall just
nu.

Vi har klarat av att bade fa upp inflationen nér den under en langre period pa
2010-talet l1ag konsekvent under malet och fa ned den nar den 2022—-2023 var
langt 6ver malet. Under bagge dessa perioder fick vi bitvis hard kritik for den
penningpolitik vi férde. Men vart sikte var hela tiden tydligt installt pa att aterfora
inflationen till 2 procent, sa att fortroendet for malet kunde uppréatthallas. Det har
gor att jag tror att det idag finns ett starkt fortroende for vart inflationsmal och att
vi inte omedelbart maste bli extremt oroliga nar det uppstar risker for en forhojd
inflation.

En aspekt som behdver beaktas ndar man dvervager att gora
"forsakringshojningar” av styrrantan ar att det utan tydliga tecken pa att man
faktiskt har ett allvarligt inflationsproblem knappast kommer att vara mojligt att
héja rantan sarskilt mycket. En eller mojligen tva héjningar med en kvarts
procentenhet kanske man kan klara av att géra men mycket mer &n sa tror jag
inte man kan motivera med ett forsakringsargument.

Det viktiga tror jag i stallet ar att i forvag tydligt kommunicera att man kommer att
agera kraftfullt och bestamt om man val blivit 6vertygad om att
inflationsproblemet kommer att bli allvarligt. Tittar man tillbaka pa
hoginflationsperioden 2022—-2023, under vilken jag i och for sig tycker att
penningpolitiken pa det hela taget bedrevs valdigt framgangsrikt, bor Riksbanken,
sa som jag ser det, inte sa mycket kritiseras for att den borjade hoja rantan for
sent — de sma hojningar av rantan som majligen hade kunnat géras fore april 2022
hade, menar jag, inte i grunden kunnat forhindra den inflationsuppgang som da
skedde. En mer relevant kritik skulle kunna vara att Riksbanken vantade for lange
innan den borjade hoja rantan i stérre steg dan de vanliga 0,25 procentenheterna.
Det var forst i slutet av juni som rantan hojdes med 0,5 procentenheter och forst
under senare delen av september som det blev en héjning med en hel
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procentenhet. | det laget var inflationen matt med KPIF och KPIF exklusive
energipriser redan 9 respektive strax under 7 procent.’

Mina resonemang har ar naturligtvis spekulativa. Vi kommer aldrig att veta hur
mycket mer effektiv en penningpolitik hade varit som hade satsat pa storre
rantehdjningar tidigt. Men for egen del ser jag i alla fall betydligt battre
forutsattningar for att en sadan penningpolitik skulle ha kunnat motverka
inflationsuppgangen lite tidigare an en politik som hade satsat pa en eller tva
mindre "foérsakringshojningar” fore april. Det ar tills vidare det har synsattet jag
tar med mig till vara kommande diskussioner om hur en eventuell storre
inflationsuppgang bast kan motverkas.

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att [dmna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent och stéller
mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport.

Rapporter om att Hormuzsundet kan komma att 6ppnas till foljd av den
avsiktsforklaring om fredsavtal mellan USA och Iran som enligt uppgift ska
signeras pa fredag 19 juni, har lett till fallande olje- och gaspriser och nagot lagre
langrantor. Om kriget i Mellanéstern far en bestdndig 16sning, och transporter
genom sundet mojliggors, forbattras utsikterna for varldsekonomin avsevart. Men
laget ar fortfarande mycket osdkert och min uppfattning ar att riskerna for att
inflationen blir for hog kvarstar. Férutom att en forlangd vapenvila maste vara att
betrakta som bréacklig &r det oklart vilka skador det nastan fyra manader langa
kriget redan gett upphov till. Det kan drdja innan vi till fullo forstar de langsiktiga
utbudseffekterna av varens handelser och jag utesluter inte en slags arrbildning
som kan skapa storningar i produktionsnatverk langre fram.

Aven om sannolikheten att Hormuzsundet 6ppnas idag &r stérre dn vad som
speglas av prognoserna i rapportutkastet, ar min uppfattning att analysen star sig
val och utgor ett bra underlag for vart beslut idag. Jag bedémer alltjamt att
riskerna for en alltfor hog inflation har 6kat sedan i mars och menar darfor att en
upprevidering av rantebanan ar motiverad.

Om kriget i Mellanéstern far ett permanent avslut och Hormuzsundet bestdndigt
Oppnas, upphodr den primara orsaken till de hogre priserna pa olja, gas och vissa
ravaror. Men jag ser det som troligt (i) att situationen da overgar i ett skort
tillstand med hog risk for fortsatta stérningar och (ii) att den skada som kriget
redan orsakat under en tid framdver far indirekta effekter som vi dnnu inte ser i
data. Utdver detta finns det nagra faktorer som oroar mig i dagslaget. En ar att
inflationen har stigit i omvarlden, ett fenomen som foregick inflationsuppgangen

5 Detta avser utfall for augusti 2022, som var de senaste tillgéangliga utfallen vid det penningpolitiska
beslutet den 19 september 2022.
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2022. En annan ar att resursutnyttjandet alltid &r svarbedomt, i synnerhet vid
utbudsstorningar, och i den har krisen ser jag atminstone tva skal till det. Det ena
ar att det potentiella utbudet kan minska till f6ljd av storningar i vardekedjor, och
en brist i ndgon sektor uppstroms kan orsaka brister nedstroms. Det andra ar att
den expansiva finanspolitiken, som under en tid visserligen artificiellt haller nere
inflationen, kan fa mer expansiva effekter an vi ser framfor oss i vart
huvudscenario. Finanspolitiken ar generellt mycket expansiv och de
skattesdankningar pa drivmedel som inforts eller aviserats kan ju dessutom frigéra
ovantat mycket képkraft om exempelvis bensinpriset faller nar en
avsiktsforklaring val ar pa plats. Om efterfragan skulle utvecklas starkare an i
huvudprognosen, samtidigt som utbudet halls tillbaka av brott i vardekedjor, kan
resursutnyttjandet 6ka och bidra till ett starkare inflationstryck.

Vilka inflationseffekter en utbudsstorning far beror i stor utstrackning pa hur stark
efterfragan ar, eftersom den avgér om foretagen kan valtra 6ver kostnader pa
konsumenterna. | termer av ekonomisk teori kan lutningen pa Phillipskurvan, som
fangar sambandet mellan inflation och BNP-gap, vara tillstandsberoende och
variera 6ver tid. Om Phillipskurvan blir brantare, vilket studier tyder pa skedde
under hoginflationsperioden 2022 och 2023, kan en liten 6kning i ekonomisk
aktivitet ge upphouv till relativt starka inflationseffekter.® Ett I&gt utbud skulle i ett
sadant lage kunna samverka med en ovantat stark efterfragan och skapa en
ofdrdelaktig inflationsdynamik som kan forstarkas om foretagens
prissattningsbeteende dessutom dndras och mer frekventa prisférandringar
verkar som en katalysator.

Oavsett om ett bestandigt fredsavtal sluts i nartid eller inte, bedémer jag alltsa att
risken for en for hog inflation har 6kat. For att fororda en rantehdjning vid nagot
av vara kommande moéten vill jag se tillforlitliga signaler pa att det tilltagande
kostnadstrycket globalt kommer att fa besvarande effekter pa svensk inflation.
Om Hormuzsundet 6ppnas kan det kostnadstrycket tydligt ddmpas, vilket minskar
sannolikheten for att vi maste agera.

Som vanligt ar framatblickande indikatorer sarskilt viktiga. Jag ar vaksam pa
beteendeforandringar och foljer foretagens prisplaner mycket noga. Som alltid
har vi hog beredskap for att anpassa penningpolitiken om inflations- och
konjunkturutsikterna visar att det ar motiverat.

6 Se exempelvis Hobijn, B., Miles, R., Royal, J. och J. Zhang (2023), “The Recent Steepening of Phillips
Curves”, Chicago Fed Letter 475, 2023 och Gudmundsson, T., Jackson, T. och R. Portillo (2024), “The Shifting
and Steepening of Phillips Curves During the Pandemic Recovery: International Evidence and Some Theory”,
International Monetary Fund Working Paper 24/7.
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Riksbankschef Erik Thedéen

De ekonomiska effekterna av kriget i Mellanostern syns nu tydligt i flera
indikatorer pa pristryck, bade i Sverige och hos vara viktigaste handelspartners.
Producentpriserna har borjat stiga i snabbare takt, foretagens prisplaner ar
forhojda i manga lander och varldsmarknadspriserna pa livsmedel fortsatter att
Oka. Hogre energipriser pressade i maj upp KPl-inflationen i USA till drygt 4
procent och i euroomradet steg inflationen till strax 6ver 3 procent. Flera
centralbanker har hojt sina styrrantor, bland andra Norges Bank, Europeiska
centralbanken och Bank of Japan. | vissa lander, exempelvis i Storbritannien, har
det skett betydande omsvangningar i marknadens forvantningar pa den framtida
styrrantan, dven om det ddmpats nagot pa senare tid.

Aven i Sverige skapar de hégre drivmedelspriserna ett tryck uppat pa
prisokningstakten men flera andra — tillfalliga faktorer — pressar samtidigt ned
KPIF-inflationen. En sddan viktig faktor dr den samlade effekten av de
finanspolitiska atgarder som regeringen foreslagit och som i ar patagligt dampar
den uppmatta inflationen. Nar atgarderna ar over kommer de istéllet att bidra till
en press uppat pa inflationen.

Min bedémning ar att dessa tillfalliga finanspolitiska atgarder endast kommer att
fa en liten effekt pa det underliggande inflationstrycket. Darmed blir den varaktiga
effekten pa KPIF-inflationen ocksa liten och jag ser inga skal att med
penningpolitiken forsdka parera de ryckiga och 6vergaende effekter pa
prisokningstakten som denna typ av atgarder ger upphov till. | mina 6évervaganden
om penningpolitiken har jag darfoér haft fokus pa matt pa den underliggande
inflationen dar dessa effekter exkluderats.

Avgorande for de mer langsiktiga inflationsutsikterna i Sverige ar forstas
utsikterna for tillvaxten, I6nerna och den samlade kostnadsutvecklingen inom
naringslivet. En del indikatorer tyder pa en viss forsvagning i efterfragan pa
arbetskraft och under arets forsta kvartal var BNP-tillvdxten ovdntat lag. Vi
justerar ocksa ned var BNP prognos nagot. Men den samlade utvecklingen de
senaste kvartalen visar trots allt att den inhemska efterfragan alltjamt ar relativt
stark. Bilden starks av BNP-indikatorn for april och den relativt starka
detaljhandelsférsaljningen. Min bedomning ar att vi aterigen 6verraskas av den
motstandskraft som varldsekonomin uppvisar, och det galler ocksa svensk
ekonomi. Aven om konsumentfértroendet &r lagt s& kommer stigande realldner
att bidra till att hushallens reala disponibla inkomster i ar 6kar med 6ver 3
procent, vilket bor ge fortsatt stod at aterhdmtningen. Darmed finns goda skal att
tro att arbetslosheten kommer att sjunka.

Riskbilden kring inflationsutsikterna praglas till betydande del av kriget vid
Persiska viken. De férhoppningar som fanns i mars om ett snabbt slut pa kriget har
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kommit pa skam och mina farhagor om att férloppet skulle blir utdraget har
dessvarre besannats. Nu finns det tecken pa att kriget gar mot sitt slut men den
overenskommelse mellan USA och Iran som annonserats kommer av allt att déma
att vara skor. Den avgorande fragan om Irans urananrikning forefaller annu vara
oldst och osdkerheten &r, av flera skil, fortfarande stor. Aven om Hormuzsundet
skulle 6ppnas for trafik l1ar det ta tid innan flodet av olja och andra ravaror narmar
sig normala nivaer. Samtidigt har nyheten om en kommande 6verenskommelse
pressat ner oljepriset vilket, om det blir bestaende, kan bidra till att ddmpa
inflationsriskerna.

Beslutslaget &r sammantaget komplicerat och kommer férmodligen att sa forbli
en tid framover. Det gar att havda, & ena sidan, att om konflikten avslutas sa
minskar de globala inflationsriskerna och att de externa inflationsimpulserna da
avtar for svensk del.

Men det finns & andra sidan ocksa skal att oroas 6ver att inflationsimpulserna kan
sprida sig. Som jag namnde tidigare tyder flera indikatorer pa ett stigande
kostnadstryck inom naringslivet. Sannolikt kommer atminstone en del av detta att
foras vidare till konsumenterna.

Inflationen i Sverige ar paverkad av en rad tillfdlliga faktorer men exklusive
tillfalliga finanspolitiska atgarder ar var malvariabel, KPIF-inflationen, nu uppe pa
cirka 2,4 procent, och exklusive energi ar den 1,4 procent. Mahanda uppfattar
manga beddomare att utgangslaget ar battre an vad det egentligen ar; de tillfélliga
effekterna forsvarar analysen av inflationslaget. Till det kan laggas att de laga
inflationsutfallen under férsta halvaret 2026 ocksa paverkats nedat av den
forstarkning av kronan som skedde under 2025. Den effekten kommer att avta
framover. Dartill skulle tillvaxten kunna dverraska och bli starkare dn vad vi nu
tror.

Det ar fullt mojligt att vi far ett mindre genomslag pa inflationen i Sverige an i
manga andra lander. For det talar bland annat att vi i Sverige har ett lagt
resursutnyttjande som minskar riskerna for mer omfattande indirekta effekter till
foljd av stigande energipriser. Kanske ar det just det vi ser nu. Men givet att
inflationsimpulsen kommer utifran ar det trots allt svart att tanka sig att Sverige
skulle fa en helt annan inflationsutveckling an den i var omvarld. Skulle det bli en
bred och mer allman uppgang i prisokningstakten i vart naromrade, dd kommer
ocksa Sverige att paverkas. Det &r i alla fall en lardom fran inflationsuppgangen
2022 till 2023 och darmed en rimlig utgangspunkt nar vi analyserar
inflationsriskerna. Det finns en risk att vi blir for upptagna att utvardera detaljerna
i de mer inhemska inflationsriskerna och darmed missar de bredare
internationella skeendena. Annorlunda utryckt: det finns en risk att vi inte ser
skogen fér alla tréiden.
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Sammantaget ar saledes laget ytterst svarbedomt och jag tycker att utkastet till
penningpolitisk rapport med de tva scenarierna relativt val speglar detta. Det &r
valavvagt att nu ligga still med réntan, men det ar ocksa rimligt att flagga for att
det nu ar nagot mer sannolikt med en framtida rantehdjning. Jag tycker den
prognosen haller dven efter de signaler som nu kommer om en l6sning pa kriget
mellan Iran och USA. Eventuella avtal kommer som sagt att vara skdra och
osakerheten forblir betydande. Jag stéller mig alltsa bakom forslaget att idag
lamna styrréantan oférdandrad pa 1,75 procent och att nagot revidera upp
prognosen for styrrantan. Jag staller mig ocksa bakom de 6vriga bedomningar
som gors i rapportutkastet.

Som alltid har vi beredskap att anpassa penningpolitiken i bade stramare och
mjukare riktning om sa behdvs. Vi fortsatter att nara folja och bedoma styrkan i
den inflationsimpuls som nu sprider sig inom néringslivet, i Sverige och
utomlands. En betydelsefull faktor framover ar ocksa kronans véxelkurs, som i ett
ogynnsamt scenario kan komma att forstarka den impulsen. Dagens beslut
innebar att vi skiftar den tidigare utlagda kursen i en nagot stramare riktning. Men
roderutslaget ar an sa lange litet - det kan snabbt bade 6kas och minskas
beroende pa hur inflationsriskerna forandras.
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§3c  Diskussion

Ingen efterféljande diskussion fordes.

§4 Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk rapport).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

David Loov Stefania Mammos Viking Waldén
Justeras

Erik Thedéen Aino Bunge Per Jansson

Anna Seim Goran Hjelm
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