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§3

§3a

Penningpolitisk avstamning

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska moétet

Buster Carlsen, ekonom pa avdelningen for marknader, inledde med att redogora
for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det férra penningpolitiska
motet i januari.

Sedan Riksbankens penningpolitiska beslut i januari har forhallandena pa de
finansiella marknaderna forandrats i snabb takt. USA och Israels attack mot Iran
samt Irans attacker mot strategiska mal i regionen har lett till stora
marknadsrorelser. Attacker mot infrastruktur och fraktfartyg samt begrasningar
av framkomligheten i Hormuzsundet har resulterat i stora utbudsbegransningar av
framfor allt olja, gas och relaterade produkter. Trafiken genom Hormuzsundet,
dér cirka 20 procent av varldens oljeutbud normalt passerar, har under mars varit
kraftigt begransad. Detta har lett till olika former av atgarder for att underlatta
det anstrangda utbudet, bland annat forsaljning av strategiska oljereserver,
lattade sanktioner mot rysk olja samt 6kad anvandning av infrastruktur som inte
gar genom Hormuzsundet.

Olje- och gaspriser har varit sarskilt paverkade, men dven andra ravaror som
exporteras fran Mellandstern har stigit tydligt i pris. Den avgérande fragan for
marknaden ar hur lange konflikten varar eftersom en utdragen konflikt riskerar
ihdllande stoérningar i energiférsorjningen. Terminspriser pa raolja med langre
I6ptider har an sa lange reagerat relativt mattfullt, vilket speglar en syn att
konfliktens paverkan pa utbudet hittills férvantas bli tidsmassigt begransad.

Men de stigande ravaru- och energipriserna har under kort tid dnda bidragit till en
forandrad bild pa centralbankers penningpolitik framover. Bade i Europa och USA
har rantor tydligt stigit. En tolkning som marknaden gor ar att det finns
inflationsdrivande faktorer som centralbankerna behdver motverka med en
stramare penningpolitik. Statsrantor har stigit tydligt 6ver hela rantekurvan, men
sarskilt med kortare 16ptider. Marknadsprissattningen visar dock dn sa lange pa
ganska sma effekter pa mer langsiktiga inflationsférvantningar i bade USA och
Europa.

Vid sidan av utvecklingen i Mellanéstern har perioden dven praglats av en
tilltagande marknadsoro kring Al:s framtida utveckling och ekonomiska
implikationer. Detta har resulterat i ett brett sdljtryck mot vissa sektorer,
daribland mjukvarusektorn. Amerikanska Hogsta domstolen slog fast att IEEPA
(International Emergency Economic Powers) inte ger presidenten befogenhet att



ensidigt infora tullar av obegransad omfattning. Osdkerheten kring
administrationens tullpolitik fortsatter att vara stor. Breda aktieindex har backat
fran historiskt hoga varderingar samtidigt som kreditspreadar har dkat fran att
tidigare ha indikerat laga risknivaer i saval USA som Europa.

Vid dagens beslut forvantas Riksbanken lamna styrrantan oférandrad, enligt bade
analytiker och marknadsprissattning. Terminsprissattningen avseende
Riksbankens styrranta har, i linje med internationella tendenser, stigit mot
bakgrund av de inflationsdrivande effekterna av 6kade energi- och ravarupriser,
och indikerar nu en férvdntan om en hojning vid slutet av aret. Kronan har sedan
borjan av kriget i Mellanostern framfor allt forsvagats mot dollarn och matt som
KIX noteras den nu pa nivaer narmare Riksbankens prognos i december.

Finansiell stabilitet — nulage och risker

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

Det osdkra omvarldslaget har under en langre tid inneburit férhdjda risker for den
finansiella stabiliteten i Sverige. | ssmmanhanget har inte minst den amerikanska
administrationens oférutsdgbara handels- och utrikespolitik spelat en stor roll.
Den senaste tiden har situationen i omvarlden patagligt forandrats och
osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen har 6kat ytterligare till f6ljd av
kriget i Mellandstern. Hittills har utvecklingen framfor allt medfort kraftigt
stigande olje- och naturgaspriser. Det har i sin tur medfort hogre marknadsrantor,
fallande borser och stérre volatilitet. Den amerikanska dollarn, som férsvagades
tydligt under fjolaret, har nu starkts nagot. Detta kan forklaras dels av att USA ar
nettoexportor av olja och dels av att amerikanska tillgangar fortfarande uppfattas
som en “sdaker hamn” for investerare.

Okade marknadsrorelser kan medféra att kraven pd marginalsikerheter dkar. Det
kan oka risken for att deltagare hos centrala motparter far likviditetsproblem.
Aven om intradagskraven pa marginalsikerheter fér deltagare hos Nasdagq
Clearing periodvis har varit nagot hogre dn normalt, har deltagarna dnnu inte haft
nagra problem att méta dem. Det kan i detta sammanhang vara vart att fortydliga
att Nasdaq Clearing 6verforde sin clearingverksamhet avseende nordiska elderivat
till den italienska CCP:n Euronext Clearing i mitten av mars. Trots att de finansiella
forhallandena har stramats at nagot ar centrala finansieringsmarknader fortsatt
valfungerande och det har hittills inte uppstatt nagra stérningar i det svenska
finansiella systemet.

Hur utvecklingen kan komma att paverka den finansiella stabiliteten i Sverige
beror bland annat pa hur omfattande och utdraget kriget i Mellandstern blir.
Marknadsprissattningen tyder pa att marknadsaktorer tror att konflikten inte blir



alltfér langvarig. Om det skulle uppsta tecken pa att konflikten blir mer utdragen
och omfattande skulle det kunna leda till att investerare snabbt minskar sin
riskaptit och omfordelar sitt kapital. Det kan medfora ytterligare fall i
tillgangspriser, fortsatt stigande riskpremier och dnnu storre volatilitet pa de
finansiella marknaderna. Sadana marknadsreaktioner skulle kunna forstarkas i ett
tatt sammanlankat globalt finansiellt system, via de olika sarbarheter som finns.
Hoga och vaxande offentliga skulder i flera stora ekonomier, hoga
tillgangsvarderingar och risker kopplade till den vaxande icke-banksektorn ar
exempel pa sddana. Okade uttag och nedskrivningar i flera globala private credit-
fonder vittnar ocksa om en 6kad oro pa marknaden. Allt detta manar till
vaksamhet.

Svenska storbanker har fortsatt god formaga att hantera olika typer av stérningar
pa de finansiella marknaderna. Deras goda I6nsamhet och marginaler i
forhallande till kraven pa kapital och likviditet gor att de har buffertar och
forutsattningar att uppratthalla kreditforsorjningen till realekonomin. Bankerna
har fortsatt god tillgang till amerikanska dollar och de negativa effekterna av
konflikten i Mellandstern beddms for ndarvarande som hanterbara for de svenska
storbankerna.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

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 4, 5 och 6
mars. Utdver dessa tillfdllen har direktionen I6pande uppdaterats om utvecklingen
rorande kriget i Mellandstern. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades
och bordlades vid direktionsmdétet den 11 mars.

Vid det penningpolitiska motet i januari lamnade Riksbanken styrrantan
oférandrad pa 1,75 procent. Utifran ny information konstaterade direktionen att
utfallsrummet fér vad som kan hdanda framdéver visserligen hade vidgats, men
eftersom inflations- och konjunkturutsikterna inte tydligt hade dndrats kunde man
folja den tidigare planen att lamna styrrantan oférandrad.

| beredningen av detta beslut har centrala fragor kretsat kring de ekonomiska
konsekvenserna av krigsutbrottet i Mellandstern och hur svenska inflations- och
konjunkturutsikter och riskbilden kring dessa paverkas. Men hur penningpolitiken
ska forhalla sig till den mycket svarbedémda utvecklingen framover har givetvis
ocksa varit en central fraga. Detta har tagit sig uttryck i att alternativa scenarier



baserade pa olika antaganden om krigets forlopp och effekter har fatt en mer
framskjuten roll i beredningen.

Den senaste tidens hindelser har snabbt och tydligt dndrat férutsattningarna for
den ekonomiska utvecklingen i den globala ekonomin. Energipriserna har stigit
kraftigt och vantas driva upp inflationen i nartid i manga lander. Ovisshet kring
utvecklingen framover har bidragit till betydande prisfluktuationer pa rante-,
valuta- och aktiemarknader. | prognoserna i rapportutkastet antas energipriserna
folja aktuell terminsprissattning och uppgangen blir dirmed relativt kortvarig med
mattlig paverkan pa inflation och resursutnyttjande i omvarlden.

| Sverige finns det i grunden goda forutsattningar for en fortsatt dterhamtning och
inflationsutsikter som pa sikt ar forenliga med malet. Fore krigsutbrottet fortsatte
aterhamtningen i svensk ekonomi och inflationstrycket var dampat. En kall vinter
med hoga elpriser och en viss uppgang i globala energipriser innan krigsutbrottet
bidrog till att KPIF-inflationen dnda var nagot hogre i borjan av aret an i
Riksbankens beddmning i december. Detta i kontrast till KPIF-inflationen exklusive
energipriser som istéllet var nagot lagre an vantat.

Kriget i Mellanéstern bidrar till att géra utsikterna osdkrare. Under antagandet om
att energipriserna faller tillbaka och att Riksbankens penningpolitik féljer den
tidigare aviserade planen bedéms de mer underliggande drivkrafterna for
inflationen sa smaningom anda leda till en inflation ndara malet. Den senaste
tidens utveckling bidrar till att aterhdmtningen i den svenska ekonomin tar nagot
langre tid @n i Riksbankens tidigare bedémning samtidigt som inflationen blir
hogre i ar och lagre 2027, nér energipriserna fallit tillbaka. Vissa indirekta effekter
av de stigande energipriserna i ar bidrar till en nagot hogre underliggande
inflation i ar och néasta ar. Rapportutkastet beskriver ndrmare de prognoser som
foljer av forslaget till penningpolitik.

Med utgangspunkt i osdkerheten som omgardar inflations- och
konjunkturutsikterna belyser alternativscenarierna i rapportutkastet att
penningpolitiken kan komma att beh6va anpassas beroende pa krigets utveckling
och hur utbuds- och efterfrageférhallanden paverkas. Det finns sedan tidigare
ocksa flera andra riskfaktorer som skulle kunna leda till en annan utveckling an i
prognosforslaget.

Prognosen i rapportutkastet bygger pa det férslag till penningpolitik som
avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en majoritet i direktionen vid
dagens mote, och som beskrivs i protokollsbilaga A. Forslaget innebar att
styrréantan lamnas oférandrad pa 1,75 procent och ligger kvar pa denna niva en tid
framover.



§3b

Andringar i styrsystemet

Anna Sjulander, chef for avdelningen fér marknader, redogjorde forslag till beslut
om andringar i styrsystemet.

Under de senaste aren har det funnits mycket likviditet i banksystemet. Nu, i takt
med att Riksbanken minskar sin balansrdakning, minskar aven mangden likviditet i
systemet. De banker som ar Riksbankens penningpolitiska motparter maste ha en
operativ formaga att aktivt Iana och lana ut sinsemellan pa dagslanemarknaden.
Det ar viktigt for att Riksbankens styrning av rantorna ska fungera val. Bankerna
ska ocksa kunna lana i Riksbankens staende utlaningsfaciliteter ndr behov uppstar.

For att underlatta bankernas anpassning till mindre likviditet i banksystemet
foreslas att Direktionen beslutar om fordndringar i den kompletterande
likviditetsfaciliteten, dar 1an ges mot sdkerhet som exempelvis sdkerstéllda
obligationer. Detta ar en del av Riksbankens langsiktiga arbete med att underlatta
bankernas anpassning till en miljo med mindre 6verskottslikviditet.

Rantan i den kompletterande likviditetsfaciliteten har sedan inférandet av
faciliteten 2022 motsvarat styrrantan med ett tilligg om 0,75 procentenheter. Vi
bed6mer att det nuvarande tillagget pa 0,75 procentenheter &r for hogt i
forhallande till prissattningen pa marknaden for |an eller repor med motsvarande
sakerheter. For att starka incitamenten fér bankerna att anvanda faciliteten
foreslar vi att sédnka rantan till att vara styrrantan med ett tillagg om 0,30
procentenheter.

Idag finns det ocksa en begransning som innebar att sdkerheter for 1an i den
kompletterande faciliteten som mest far bestd av 60 procent sdkerstallda
obligationer. Det foreslas att denna begrdnsning nu tas bort.

Slopad begransning, i kombination med ett lagre rantepaslag, férvantas minska
troskeln for Riksbankens penningpolitiska motparter att nyttja den
kompletterande likviditetsfaciliteten nar behov finns. Pa sa satt framjas en god
rantebildning i penningmarknaden med korta marknadsrantor néra styrrantan och
att den penningpolitiska transmissionen fungerar effektivt.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag stéller mig bakom prognoserna och de penningpolitiska antagandena i
utkastet till penningpolitisk rapport. Det innebar att jag stodjer rapportutkastets
beddmning att den nuvarande nivan pa styrrantan och en oférandrad
styrranteprognos jamfort med den penningpolitiska rapporten i december i
dagslaget ar en valavvagd penningpolitik.



Irankriget, som brot ut den 28 februari, férandrar atminstone i nartid, och i varsta
fall ocksa under ganska lang tid, pa ett tdmligen genomgripande satt
forutsattningarna for penningpolitiken i bade Sverige och omvaérlden. Tyvarr
tvingas vi annu en gang konstatera att krig och geopolitiska konflikter har blivit ett
regelbundet aterkommande inslag i var verklighet. Det orsakar i férsta hand
forstas ett stort manskligt lidande. Men det gér ocksa den ekonomiska
utvecklingen mycket osaker och riskfylld, daven i lander som inte ar direkt
involverade i konflikterna.

For egen del upplever jag osdkerheten for stunden som sa stor att jag bland alla
tankbara utvecklingsvagar framat faktiskt har svart att se ett tydligt
huvudscenario. Jag tycker darfor att det ar bra att vi i forberedelserna infor detta
penningpolitiska mote har lagt ner stor kraft pa att analysera och diskutera
alternativa scenarier till vart huvudscenario. Det aterspeglas ocksa i
rapportutkastet, dar avsnittet med vara penningpolitiska 6vervaganden denna
gang for ovanlighetens skull baseras pa tre olika scenarier, som alla innehaller
viktig information for att férsta vara resonemang kring, och slutsatser for,
penningpolitiken. Laget paminner pa sa vis om situationen som férelag i april
2020, da vi med anledning av coronapandemins utbrott bestimde oss for att inte
presentera ett huvudscenario utan istdllet arbeta med tva parallella scenarier.

Den har gangen har vi inte gatt sa langt som att helt avsta fran att presentera ett
huvudscenario men det ar viktigt att understryka att alla tre scenarier behovs for
att fa en komplett bild av penningpolitiken. Huvudscenariot kan ses som ett
resultat av att manga olika utvecklingsvagar vagts samman, dar framfor allt de lite
mer extrema tankta utfallen for stunden annu har getts sma sannolikheter att
intraffa. Det leder till att kriget i detta scenario satter mattliga avtryck i
prognoserna for konjunkturen och inflationen, och till att det darfor inte heller for
med sig nagon revidering av var penningpolitiska plan fran december.

Ett par mer extrema utvecklingsvagar illustreras mer i detalj i de tva
alternativscenarierna. Trots att de ekonomiska effekterna i dessa scenarier ar ratt
ordentligt tilltagna kan utvecklingen, precis som papekas i rapportutkastet, i
praktiken mycket val bli annu varre. Men det finns forstas ocksa en majlighet att
scenarierna kan spela ut i nagot mildare form, eller till och med i viss utstrackning
i kombination med varandra. Allt detta understryker att utfallsrummet for vad
som kan hdanda framdver nu ar mycket stort.

Pa vara senaste penningpolitiska méten har mitt fokus i hog grad géllt risken for
att inflationstrycket i Sverige ar pa vag att bli for [agt. | januari gick jag sa langt att
jag slog fast att “det inte kan uteslutas att jag pa vart ndsta penningpolitiska moéte



den 18 mars kommer att lagga min rost pa att vi bor sdnka styrrantan”. Sedan vart
januarimote har vi fatt tva nya inflationsutfall, for januari och februari, och dessa
har bara forstarkt bilden av ett svenskt inflationstryck som blir allt lagre.

Men med den utveckling som har skett under de senaste veckorna maste
historiska inflationsutfall nu forstas ses i ett nytt ljus. Mycket av min oro for ett
problematiskt lagt inflationstryck har hittills hangt samman med kronans stora
forstarkning under senare tid.

Pa den har punkten har det sedan krigsutbrottet skett ett ganska tydligt
trendbrott, med en svagare snarare an starkare kronkurs. | sjdlva verket
forsvagades kronan redan fore krigsutbrottet, av allt att ddma atminstone delvis
som ett resultat av att Riksbankens kommunikation i samband med det
penningpolitiska motet i januari uppfattades som mjuk. Rdknat sedan strax efter
publiceringen av vart januaribeslut har kronan forsvagats med cirka 5 procent mot
den amerikanska dollarn och omkring 1 procent mot euron.

Den har utvecklingen har naturligtvis betydelse for riskerna for att
inflationstrycket framoéver ska fortsatta att avta. Det ar inte orimligt att tro att en
kronforsvagning, i ett lage med relativt kraftigt stigande priser pa energi och
insatsvaror samt storningar och avbrott i viktiga logistikkedjor i gulfregionen,
kommer att leta sig in forhallandevis snabbt i konsumentprisutvecklingen.
Situationen ar an sa lange forstas inte lika dramatisk som under
hoginflationsperioden 2022-2023 men det ar viktigt att nu ha med sig lardomarna
fran den episoden.

Och det géller givetvis ocksa risken for att det ska uppsta indirekta effekter och
andrahandseffekter av de uppkomna utbudsstérningarna. Vi minns alla hur fort
det gick for inflationen att stiga 2022 nar prissattningsbeteendet val hade
forandrats. Sett i det har ljuset kan faktiskt det just nu fortfarande for laga
inflationstrycket i slutanden visa sig bli en férdel snarare an ett problem. Det gor
ju att vi kan tala en viss uppgang i inflationstrycket utan att det blir for hégt. Det
ar mot den har bakgrunden ocksa valdigt valkommet att
konjunkturaterhamtningen hann ta fart en del forra aret.

Lat mig avrunda. Utvecklingen pa det internationella planet har under de senaste
veckorna varit minst sagt dramatisk. Det har lett till ett helt nytt penningpolitiskt
lage. Utfallsrummet for vad som kan handa framdéver ar nu mycket stort.

Det galler i det héar laget att varken agera forhastat och sedan behdva gora en
helomvandning, eller vara senfardig och hamna pa efterkalken. Att hitta ratt
tajming och balans i penningpolitiken dr dock under radande forhallanden forstas



en formidabel utmaning.

For stunden ar alla eniga om att en vanta-och-se-ansats ar den basta strategin.
Sverige ar en nettoimportor av olja och naturgas, vilket inte ar en fordel i
nuvarande situation. Men vart beroende av fossila brénslen har minskat patagligt
under de senaste decennierna och det finns darfér anledning att tro att de direkta
effekterna fran de hogre priserna pa olja och gas hos oss kan bli nagot mindre &n i
manga andra lander. Det géller effekterna pa bade inflationen och konjunkturen.

Till bilden hor ocksa att vi har ett relativt gynnsamt utgangslage i det att
inflationstrycket nu har sjunkit till en Iag niva och konjunkturdterhamtningen hann
inledas under fjolaret. Att vi dartill fatt ned styrrantan till vad vi tror &r en milt
expansiv niva ar ocksa en fordel. Det gor att vi har mojlighet att vid behov snabbt
andra penningpolitiken sa att den nivamaéssigt blir antingen mer expansiv eller
kontraktiv.

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent. Jag staller
mig dven bakom prognoserna och bedémningarna i utkastet till penningpolitisk
rapport.

Kriget i Mellanéstern och de effekter det ger upphov till drabbar en
varldsekonomi som har visat sig motstandskraftig men under en tid fatt utsta
stora provningar. Vid vart mote i januari resonerade jag om att det senaste arets
handelspolitik kan ha gett upphov till svaroverskadliga anpassningar och pressade
vinstmarginaler pa utbudssidan. Stigande energipriser som driver upp
produktionskostnader ytterligare, kan nu forvarra laget och ge upphov till
negativa utbudseffekter och potentiella storningar i komplicerade
produktionsnatverk.

Jag staller mig bakom den rantebana som vi férmedlar i rapportutkastet men ar
betydligt mer orolig for att inflationen ska bli fér hog dn att den ska bli for lag. Jag
har darfor funderat mycket pa om vi borde lagga in en viss sannolikhet for en
hojning i nartid i rantebanan. Skalen till att jag dnda stéller mig bakom beslutet att
[dmna styrrantan och rantebanan oférandrade ar (i) att vara skattningar och
tillgangliga data tyder pa ett underliggande inflationstryck i linje med malet; (ii) att
det dven finns scenarier som skulle motivera en lagre styrranta; och (iii) att
tillforlitliga signaler drunknar i det massiva brus som just nu praglar
informationsflodet. Min bedémning ar att vart beslut idag ar det som ar mest
robust i att det troligen ger upphov till acceptabla utfall &ven om ekonomin inte
utvecklas som vi tankt oss.
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Jag ar mycket positiv till att vi denna gang gett alternativscenarierna en sarskilt
framtradande roll i den penningpolitiska beredningen och i rapportutkastet,
eftersom de hjalper till att férmedla var reaktionsfunktion. Jag ser
alternativscenarierna som mojligheter som spanner upp ett brett utfallsrum. |
denna mycket komplexa varld kan en stiliserad modell 6ver aggregerat utbud och
efterfragan hjalpa oss att sortera tankarna. Man kan genom en sadan lins se vart
huvudscenario som vagen framat om kriget i Mellanéstern innebar en tillfallig
negativ utbudsstérning som skiftar tillbaka innan den hinner fa
andrahandseffekter pa ekonomin. | vart scenario med lagre inflation téanker jag
mig att vi kompletterar utbudsstdrningen med ett negativt skift av aggregerad
efterfragan till foljd av exempelvis 6kat forsiktighetssparande eller negativa
formogenhetseffekter som uppstar pa finansiella marknader. | scenariot med
hogre inflation ligger utbudsstorningen kvar under en langre tid och paverkar
priser och férvantningar i ekonomin. Verkligheten ar naturligtvis betydligt mer
komplex och det &r férstas en uppsattning mycket mer sofistikerade modeller som
ligger till grund for vara prognoser, men jag tror att grundlaggande ekonomisk
teori ofta kan hjalpa oss med kvalitativa utsagor om vart vi ar pa vag.

Man brukar ju sdga att generaler alltid gor sig beredda att utkdmpa det senaste
kriget och darfor riskerar att missa att forutsattningarna andrats. | dagslaget finns
det knappast en centralbankschef som inte funderar pa inflationsuppgangen
2021/22. Vid métena i mars och december ifjol reflekterade jag kring hur
forutsattningarna det senaste aret har skiljt sig fran dem som radde efter
pandemin och ndéjer mig darfér med att konstatera att vi penningpolitiskt nu
befinner oss ndrmare en neutral rdnta dn da och att vi inte méter en uppdamd
efterfragan understddd av omfattande hushallssparande. Idag kompliceras bilden
emellertid ytterligare av svarbedémda konsekvenser av handelshindren och kriget
for globala vardekedjor och effekter av Al pa finansiell stabilitet och langsiktiga
variabler som potentiell BNP och neutral ranta.

For att illustrera hur pataglig osdkerheten ar konstaterar jag att det i modern tid
gar att hitta exempel pa episoder med utbudsstérningar i linje med alla vara tre
scenarier. Nar Irak invaderade Kuwait 1990 steg oljepriset markant, men
effekterna blev évergdende.! Under pandemin upprétthéll centralbanker, trots
negativa utbudschocker, en expansiv penningpolitik. | andra anden av spektrumet
gav oljeprischockerna pa 70-talet upphov till besvarande andrahandseffekter som
blev mycket kostsamma for ekonomin. Tidsserierna dver inflationen
karaktériserades da av dubbla toppar: de blev twin peaked.? Aven om vi idag har
helt andra ramverk och férutsattningar an pa 70-talet kan vi inte utesluta att en

1 Se exempelvis Ohlsson, H. (2022), "Penningpolitik och inflation i krigstider”, tal vid Ekonomisk-historiska
institutionen, Uppsala universitet, 17 maj 2022.

2 For enillustration av inflationsdynamiken pa 1970-talet relativt den pa 2020-talet, se Jesper Rangvid’s
blog: Are we heading for a new inflation surge? — Rangvid’s Blog.
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utbudschock kan bana vag daven for framtida prisokningar om foretagens
prissattningsbeteende paverkas. Ekonomisk forskning visar att det ar lattare for
foretag att fa acceptans for prishdjningar nar det kan anses motiverat av synbart
hogre kostnader, och utbudsstorningar kan darmed gora priser mer lattrorliga
uppat. Mikrodata bekraftar ocksa att priserna i Sverige hojdes oftare dn de
sdnktes under inflationsuppgangen som inleddes 2021/22.3 Den relativa
prisandringsfrekvensen har sedan dess normaliserats, men jag utesluter inte att
de senaste arens erfarenheter gjort foretagen mer benagna att snabbt reagera.

Aven om min bedémning ar att riskerna foér ett mer allvarligt inflationsscenario
motiverar skarp vaksamhet ar jag hoppfull att kriget och effekterna det ger
upphov till blir 6vergaende. Vara ekonomisk-politiska ramverk och den
inneboende styrkan i svensk ekonomi skapar trygghet och handlingsutrymme. Vi
har goda forutsattningar att stabilisera inflationen vid malet pa sikt och darmed
tillhandahalla det nominella ankare som ekonomin behéver. Dagens svagt
expansiva men narmast neutrala rantelage ger oss en bra utgangspunkt for att,
nar vi har tillgang till mer tillforlitliga signaler, anpassa penningpolitiken om det
visar sig motiverat.

Vice riksbankschef Géran Hjelm

Jag vill inledningsvis passa pa att tacka medarbetare pa Riksbanken for att under
snabbt forandrade forutsattningar tagit fram ett gediget beslutsunderlag.

Jag stéller mig bakom prognoserna och den penningpolitik som framgar i utkastet
till penningpolitisk rapport. Det innebar att jag stodjer forslaget till beslut att
[amna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent och en oférandrad rantebana
jamfoért med december. Som jag aterkommer till baseras mitt stallningstagande
bade pa huvudscenariot i utkastet och den tydligt forhojda osdkerhet som
foreligger. Eftersom detta ar mitt forsta penningpolitiska beslut inleder jag med
att kortfattat beskriva hur jag ser pa det penningpolitiska ramverket och dess
tillampning. Utifran denna syn motiverar jag sedan mitt stallningstagande
avseende rantebanan i huvudscenariot samt diskuterar penningpolitiska
avvagningar om de risker som beskrivs i rapportens alternativa scenarier skulle
materialiseras.

Nar det géller prisstabilitetsmalet har Riksbanken i uppdrag att uppratthalla
varaktigt 1ag och stabil inflation. Trovardighet kring inflationsmalet pa sikt ar
sannolikt en centralbanks storsta tillgang och centrala indikatorer pa trovardighet
ar inflationsforvantningar pa langre sikt, inte minst de som baseras pa den syn
som arbetsmarknadens parter ger uttryck for. Trovardighet innebar ett storre

3 Se Databas over prisféréndringar i svenska konsumentpriser | Sveriges Riksbank for uppdaterade
tidsserier, samt Klein, M., K. Stromberg och O. Tysklind (2024), ”Inflationsdynamiken under
hoginflationsperioden: insikter fran mikrodata”, Ekonomiska kommentarer nr 14, Sveriges riksbank.

12


https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/riksbankens-uppdrag/forskning/databas-over-prisforandringar-i-svenska-konsumentpriser/

handlingsutrymme bade vad géller vilken grad av realekonomisk hansyn som kan
tas och vilket inflationsmatt som bor styra penningpolitiken pa kort sikt. Nar det
géller inflationsmatt dr malet uttryckt i termer av KPIF men, som jag aterkommer
till, beror variationer i KPIF ibland pa tillfalliga effekter som inte bér vagleda
penningpolitiken pa kort sikt. Nar sa ar fallet bor penningpolitiken istallet styras av
matt som battre aterspeglar ett mer varaktigt, underliggande, inflationstryck.
Transparens kring val av lampligt matt pa kortare sikt tillsammans med hog
trovardighet for inflationsmalet framjar saval nominell som real stabilitet. Nar det
gdller kopplingen mellan trovardighet och grad av realekonomisk hansyn
illustreras det enklast med en situation dar inflationsmalet har tappat sin
trovardighet; centralbanken behdver da redan pa kort sikt endast fokusera pa att
inflationen ska nd malsatt niva, oaktat de realekonomiska konsekvenser som féljer
av den penningpolitik som da behover foras.

Nar det géller realekonomisk hansyn ska Riksbanken bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning, dock utan att asidosatta pris-
stabilitetsmalet. D3 det vare sig i riksbankslagen eller i dess férarbeten framgar
nagon viktning lagger jag lika vikt vid dessa reala variabler. Vidare ar det inte
endast tidpunkten for nar realekonomisk balans nas som &ar viktig, utan dven
vagen dit, sarskilt i en lagkonjunktur. Detta eftersom det ar den ackumulerade
produktionen som paverkar de samlade inkomsterna fér ekonomins aktoérer. | en
lagkonjunktur med lag inflation ar det darfor inte ett tillrackligt villkor att
penningpolitiken bidrar till att en dterhamtning sker, takten i aterhamtningen
spelar ocksa roll. Dartill kan langvariga lagkonjunkturer vara sarskilt kostsamma da
de kan paverka produktion och sysselsattning negativt dven pa sikt. Den
handlingsfrihet jag har kortfattat beskrivit ar dock en frihet under ansvar; hansyn
till bade situationsbaserade inflationsmatt och realekonomin ska endast tas i den
utstrackning trovardigheten kring prisstabilitetsmalet bibehalls.

Jag 6vergar nu till att kommentera huvudscenariot och som jag inledde med anser
jag att en oférandrad ranta och rantebana sedan december &r lamplig. Ett viktigt
skal till detta ar att i den bild som tecknas i huvudscenariot anser jag att
penningpolitiken de ndrmaste aren bor anpassas med avseende pa KPIF exklusive
direkta effekter fran bade energipriser och momsférandringar. | det féljande
bendmner jag denna prisutveckling for underliggande inflation. Elpriserna har pa
grund av det kalla vadret varit héga under vintern och i nuldget har olje- och
gaspriser stigit pa grund av kriget i Mellandstern. Energirelaterade priser bedéms
dock falla tillbaka i huvudscenariot och bidra till 1ag KPIF-inflation 2027. Det ar
dock inte [ampligt att anpassa penningpolitiken till dessa tillfalliga variationer i
energipriser. Med motsvarande argument bor penningpolitiken inte heller
anpassas med avseende pa direkta effekter av planerade foréandringar av
matmomsen.
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Inflationstrycket har vaxlat ned under senare tid och underliggande inflation ar
tydligt lagre an 2 procent. Underliggande inflation bedéms dock 6ka under aret
och nd 2 procent runt arsskiftet och forbli ungefar pa denna niva under prognos-
perioden. Tittar vi pa realekonomin &r lagkonjunkturen inne pa sitt fjarde ar men
en tydlig aterhdamtning inleddes under andra kvartalet forra aret. Vissa utfall och
indikatorer tyder dock pa att takten i aterhdmningen har vaxlat ner. Dartill
bedoms kriget i Mellanéstern bidra till att ddmpa tillvaxten pa kort sikt. Med lag
underliggande inflation under 2026 samt lagkonjunktur i termer av produktion
och sysselsattning en bit in pa 2027 uppkommer fragan om en lagre styrranta an
den i huvudscenariot vore lamplig. Nar det inflationsmatt som jag anser bor styra
penningpolitiken pa kortare sikt ligger som nu néra 2 procent redan inom tva-tre
kvartal anser jag troskeln bor vara relativt hog for en annan penningpolitik. Ett
lagt resursutnyttjande under prognosperioden skulle kunna vaga 6ver, detta dven
om en lagre styrranta skulle fa den underliggande inflationen att tillfalligt bli nagot
forhojd. Jag anser dock sammantaget att bade underliggande inflation och matt
pa resursutnyttjande hamnar tillrackligt ndra normala nivaer inom en rimlig
horisont med den rantebana som huvudscenariot baseras pa, samtidigt som jag
vill betona att min avvagning galler sarskilt i nuvarande situation med tydligt
forhojd osdkerhet vilken jag nu 6vergar till att kommentera.

Kriget i Mellanéstern har kraftigt 6kat osakerheten kring inflationen och den
ekonomiska utvecklingen i nartid och det ar ett ytterligare skal till att jag forordar
oférandrad styrrdnta och rantebana. Kriget kan hastigt dndra forutsattningarna
for penningpolitiken och att géra en andring i nagon riktning i nuldget som sedan
med jamforelsevis hog sannolikhet kan komma att behdva reverseras i nartid ar
generellt inte en bra strategi. Tydligt andrade forutsattningar illustreras i det
forsta alternativscenariot och jag tankte sarskilt kommentera hur de
penningpolitiska avvdgningarna dar relaterar till min syn pa tillampning av det
penningpolitiska ramverket. | scenariot antas kriget leda till stérre och bredare
prisokningar da foretagen valtrar 6ver en betydande del av de 6kade kostnader
som de moter. Dessa s.k. indirekta effekter leder till ett hogre underliggande
inflationstryck. Penningpolitiken behéver da stramas at for att dels moderera
dessa indirekta effekter, dels motverka att trovardighetsproblem uppkommer
som riskerar andrahandseffekter fran I6ne- och férvantningsbildningen. Jag vill
understryka att penningpolitiken inte motverkar hela 6kningen i den
underliggande inflationen. En snabbare anpassning mot malet via en dn stramare
penningpolitik skulle leda till att lagkonjunkturen férvarras ytterligare. Dartill bor
noteras att atstramningen sker gradvis vilket avspeglar att dven om stérningen ar
omfattande sa kommer osdkerheten kring dess effekter i realtid fortfarande att
vara stor. Jag vill vidare framhalla att utgangslaget nar stérningen sker vad géller
inflationstryck och resursutnyttjande paverkar vilken penningpolitisk respons som
ar lamplig. Sammantaget illustrerar scenariot bade att Riksbanken for en flexibel
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inflationsmalspolitik samt att den penningpolitiska avvdgningen vid
utbudsstorningar ar langt ifran enkel.

Som illustreras i det andra alternativscenariot finns det ocksa en utveckling dar
styrréantan kan behoéva sdnkas i ar och nasta ar. | scenariot utvecklas konflikten
som i huvudscenariot men den bidrar till att stdmningslaget bland féretag och
hushall blir tydligt samre. Dartill antas att kronan, likt under 2025, starks trots
global oro. Jag vill har notera att vaxelkursen har en central roll i nuvarande regim
da den paverkar inflationstrycket via flera kanaler och kanske som mest pa ca ett
ars sikt med avtagande effekt darefter. Jag anser darfor att penningpolitiken i
normalfallet bor beakta storre vaxelkursrorelser da dessa, till skillnad fran
variationer i energipriser, sdllan antas att snabbt reverseras. | scenariot blir det
underliggande inflationstrycket lagre och lagkonjunkturen férdjupas. | denna
situation rader s.k. divine coincidence dar penningpolitikens ambition att 6ka
inflationen gar hand-i-hand med att 6ka resursutnyttjandet. Styrrdantan sanks
darfor i syfte att minska inflationens, produktionens och sysselsattningens
avvikelser fran 6nskvarda nivaer. Jag vill dock betona att dven nar divine
coincidence rader saknas inte kvantitativa avvagningar. | scenariot ar
malavvikelserna bade stora och langvariga trots rantesdnkningar vilket tyder pa
att en an mer expansiv penningpolitik ser ut att vara lamplig. Likt det forsta
alternativa scenariot kommer dock betydande osdkerhet rada dven om en variant
av detta scenario skulle bli verklighet varfor, aterigen, en gradvis penningpolitisk
anpassning ar rimlig.

Lat mig avsluta. Den tydligt forhojda osakerheten kring vilken riktning penning-
politiken inom kort kan behova ta ar ett starkt argument for att idag ligga still. Om
effekterna av kriget klingar av som i huvudscenariot ar dessutom en oférandrad
penningpolitik rimlig da underliggande inflationstryck och resursutnyttjande
hamnar nadra normala nivaer inom ungefar ett ar. Inflationsmalets trovardighet
kommer att vara till sarskilt stor hjalp om storre storningar skulle ske da det
innebar ett storre handlingsutrymme for penningpolitiken att varna den
ekonomiska utvecklingen samtidigt som varaktigt 1ag och stabil inflation
sakerstalls.

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.

Trots att inte sa lang tid har gatt sedan vart moéte i januari har mina egna
penningpolitiska 6vervaganden redan hunnit genomga tva olika faser. Jag kdnde
till en boérjan framst en oro for att vi skulle se ett alltfér 1agt inflationstryck
framover. Och det dven bortsett fran effekterna av den sdnkta momsen pa
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livsmedel. Det hdangde framfor allt ihop med tre faktorer: for det forsta de senaste
Iaga inflationsutfallen, sarskilt exklusive energi, for det andra att kronan sag ut att
fortsatta starkas och for det tredje att det var tveksamt om konjunktursignalerna i
den svenska ekonomin var s& starka som vi hade hoppats. Aven om vi tidigt under
aret sag en paverkan av stigande elpriser pa KPIF-inflationen bedomdes den inte
paverka det underliggande inflationstrycket. En uppgang i energipriserna kopplad
till en kort period med kallt vader ar inte nagot vi ska férsoka motverka med
penningpolitiken.

Men tyvarr har spelplanen, som redan namnts flera ganger, sedan dess férandrats
pa grund av det krig som brutit ut i Mellandstern och som har lett till globalt
stigande olje- och gaspriser, 6kad osdakerhet och en betydande risk for mer
omfattande utbudsstérningar. Energipriserna och stérningarna pa olje- och
gasmarknaden paverkar dven manga delar av ekonomin genom indirekta effekter
och darmed aven priserna konsumenterna moter. Det kan handla om allt fran
dyrare taxiresor till hogre brodpriser, vilket beskrivs val i analysrutan ”Stigande
energipriser ger hogre inflation i ar” i rapportutkastet.

Hur stor paverkan blir pa inflationen beror pa hur lange kriget varar och hur
snabbt produktionen i regionen kan aterupptas, vilket 4r mycket svart att bedéma
i nuldget. | teorin ska centralbanker bortse fran tillfalliga utbudsstérningar och
bara reagera med penningpolitiken om det finns risk fér mer varaktiga avvikelser
fran inflationsmalet eller en paverkan pa inflationsférvantningarna. Men

verkligheten inordnar sig sallan i sddana “skolboksexempel”. En central fraga for
penningpolitiken handlar nu om att uppratthalla trovardigheten kring

inflationsmalet i en osaker tid.

Det ar enligt min mening en robust och rimlig penningpolitik att i det har laget
avvakta mer information. Vi publicerade nyligen redogorelsen for
penningpolitiken 2025. Dar framgar att det har var en strategi vi tillampade i
samband med turbulensen kring de amerikanska tullutspelen i april férra aret, och
vi lamnade darfor styrrantan oférandrad i maj. Efterhand som bilden klarnade gick
vi vidare med ett par sdnkningar till av styrrantan under 2025.* Vilket som blir
nasta steg den har gdngen aterstar att se. Vara alternativscenarier i
rapportutkastet illustrerar val att utvecklingen kan bli radikalt annorlunda
beroende pa hur kriget utvecklar sig. Det kan leda till ett behov av saval hogre
som lagre styrranta an i vart huvudscenario, och jag utesluter inget av
alternativen.

Jag vill har passa pa att gora nagra lite mer utforliga reflektioner:

4Se "Redogorelse for penningpolitiken aret 2025 | Sveriges Riksbank”, publicerad den 5 mars.
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Den forsta reflektionen géller utgangslaget i svensk ekonomi nér vi nu drabbas av
globala utbudsstorningar i form av stigande energipriser. En fordel som jag ser ar
att inflationen enligt var malvariabel KPIF fore uppgangen i energipriserna lag néra
malet och sag ut att hamna tydligt under malet senare i ar. Om
utbudsstorningarna kan begransas i tiden behover de inte leda till ett behov av en
stramare penningpolitik. Tvartom kan de leda till en inflation ndrmare malet
under aret, just pa grund av att inflationen annars hade varit lag.

Vi moter ocksa utbudsstorningarna i en ekonomi dar det fortfarande finns lediga
resurser. Det ar en stor skillnad jamfort med situationen 2022, dar stoérningarna
skedde i kombination med stora férandringar i efterfragan pa varor och tjanster
under pandemins efterdyningar. Prissattningsbeteendet forandrades ocksa bland
foretagen, som kunde fora over kostnadsokningar i en betydande utstrackning. Nu
befinner vi oss i en situation dar konjunkturen har varit svag under en langre tid
och fortfarande ar det, dven om den starktes under fjolaret. 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
vintas konsumtionen félja med uppéat.® Men vigvalet mellan sparande och
konsumtion kan paverkas av osdkerheten, framfor allt om den ger avtryck i den
egna planboken i form av exempelvis stigande elpriser eller sjunkande varden pa
aktiebesparingar. Det kommer att vara mycket viktigt for oss att folja hur
hushallen nu reagerar, men ocksa hur inflationsférvantningarna och
prissattningsbeteendet bland féretagen utvecklas.

Den andra reflektionen ror effekterna pa inflationen av vaxelkursens stora
rorelser de senaste aren. Forstarkningen av kronkursen under inledningen av aret
har reverserats och kursen ligger nu pa ungefar samma niva som i december. |
mangt och mycket handlar det om att dollarn aterigen har stérkts i en tid av stor
oro. Det dr mer i linje med historiskt normala monster, och en skillnad fran
turbulensen i samband med tullutspelen under férra varen, da dollarn istéllet
forsvagades. Men det ar vart att halla i minnet att den svenska kronan ar betydligt
starkare dn vid ingangen av forra aret och det slar fortfarande igenom pa
importpriserna. Kronans rorelser framover kan komma att bade forstarka och
motverka effekten av utbudsstérningarna pa den svenska inflationen.

Slutligen ar det vart att poangtera att volatiliteten pa de finansiella marknaderna
och i borskurserna ocksa maste ses i ljuset av den senaste tidens Al-relaterade
investeringsboom. Bortom rorelserna pa de finansiella marknaderna finns den
underliggande fragan om den strukturella omvandling av ekonomin som Al kan
fora med sig, och vilka som blir vinnare och férlorare bland yrkesgrupper, foretag
och dven lander. Konjunkturinstitutet slappte i veckan en undersokning av de

5 Se analysrutan “Konsumtionen véntas vaxa i god takt framéver” i den Penningpolitiska rapporten
december 2025.
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svenska hushallens Al-anvandning som koordineras inom EU, och vi hade ett antal
fragor kring Al i var fortagsundersékning.® Det ar tydligt att vi &r i ett tidigt skede
av Al-anvandningen och att en storre paverkan ar att vanta de kommande aren.
Men férvantningarna ar oerhort hogt stéllda och vi har tidigare varnat for risken
for bakslag och turbulens efter en period av hog riskvilja och uppdrivna
tillgdngsvarderingar. An sd lange fungerar det finansiella systemet vél trots mycket
de stora svangningarna i tillgangspriserna. Men som vi nyss horde har vi till
exempel sett hogre kreditspreadar (om an fran en lag niva, se diagram 6 i
rapportutkastet) och uttag fran private credit-fonder i USA. Det finns risk for att
den geopolitiska oron leder till en mer allmant 6kad riskaversion pa marknaden
som skulle kunna fa stora aterverkningar framat och stramare finansiella
forhallanden.

Efter de har reflektionerna ar det dags for mig att avsluta. Jag tycker att det ar bra
att i dagslaget avvakta och behalla den penningpolitiska riktningen, men samtidigt
ha en hog handlingsberedskap om utsikterna férandras. | det osékra
omvarldslaget ar det en fordel att utgangslaget ar gott i den svenska ekonomin,
med en inflation ndra malet och en pagaende aterhamtning av konjunkturen. Var
uppgift ar att forsoka bidra till att utvecklingen framover fortsatter pa det sparet.

Riksbankschef Erik Thedéen

Kriget i Mellandstern har redan fatt betydande ekonomiska konsekvenser, framst
pa grund av 6kad osdkerhet kring tillgdngen pa olja- och naturgas och andra
viktiga insatsvaror, exempelvis konstgodsel. Om sakerhetslaget kring Persiska
viken inte forbattras avsevart i nartid, sa kommer priserna pa dessa insatsvaror
formodligen att forbli forhdjda en langre tid. | ett sadant scenario ar det troligt att
inflationen i Sverige och Europa pressas uppat och att BNP-tillvaxten dampas.
Risken fér denna typ av varaktig, negativ utbudsstorning ar, sett fran ett
penningpolitiskt perspektiv, den viktigaste forandringen sedan vi senast fattade
beslut om styrrantan.

Hogre varldsmarknadspriser pa sadana varor som olja, naturgas och konstgodsel
innebar att priset pa Sveriges import stiger i forhallande till priset pa var export;
var s.k. terms of trade forsamras. Den ekonomiska stabiliseringspolitiken kan inte
rada bot pa en sadan fordandring av vart bytesforhallande med omvarlden — den
paverkar med nédvandighet vart ekonomiska valstand negativt. For
konsumenterna blir den direkta effekten hogre priser pa drivmedel, och for
foretagen handlar det om hogre kostnader for nédvandiga insatsvaror. Pa kort sikt

6 Se "Fordjupning: Hushallens-Al-anvéndning”, i barometerundersékning i mars, Konjunkturinstitutet och
"Riksbankens féretagsundersdkning, februari 2026”, Sveriges riksbank.
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ar det ofta svart — ndstan omojligt — att ersatta dessa insatsvaror och darfor
paverkas bade hushallens képkraft och foretagens produktion negativt.

Dessa negativa effekter pa ekonomin som helhet kan varken finans- eller
penningpolitiken trolla bort. For Riksbanken handlar det istallet om att forsdka
utforma penningpolitiken sa att det uppstar en lamplig balans mellan de krafter
som pressar inflationen uppat och de negativa effekter som dampar den
ekonomiska aktiviteten. Om utbudsstorningen ar kortvarig innebar en flexibel
inflationsmalspolitik normalt att penningpolitiken kan ”“se igenom”
inflationsimpulsen, det vill sdga penningpolitiken behdver da inte reagera. Men
nar storningarna orsakas av ett krig kan man pa goda grunder befara att de
ekonomiska konsekvenserna, vid sidan av det stora méanskliga lidandet, blir bade
omfattande och djupgédende. En strategi anpassad for kortvariga utbudsstorningar
framstar da som mindre lamplig.

Jag ser tre faktorer som centrala for utformningen av penningpolitiken i den nu
uppkomna situationen: utbudsstérningens storlek och orsak, dess varaktighet och
var bedomning av det ekonomiska utgangslaget.

Det ar majligt att kriget mot Iran blir kortvarigt eller att intensiteten i
stridigheterna ganska snart avtar avsevart, och att exporten fran regionen inom
kort kan stiga mot mer normala volymer. Med en sadan kortvarig utbudsstorning
blir effekterna pa Sveriges ekonomi formodligen begrdnsade. | detta fall bedomer
jag att inflations- och konjunkturutsikterna i stora drag liknar dem som radde i
slutet av januari, da vi senast fattade beslut om penningpolitiken.
Forutsattningarna for en fortsatt aterhamtning ar da i grunden goda.

Forutsattningarna for en inflation i linje med malet ar ocksa gynnsamma.
Inflationen matt med KPIF och KPIF exklusive energi sjonk i februari till 1,7
respektive 1,4 procent. Flera faktorer talar fér att den underliggande inflationen
forblir I3g under kommande kvartal, men att den sedan bérjar stiga. Exempelvis
dampas varuinflationen fortfarande av vaxelkursens tidigare forstarkning, en
effekt som bor avta framaover. | ar pressas inflationen ocksa ned av vissa tillfalliga
effekter, som vantas upphora nésta ar. De mer langsiktiga bestamningsfaktorerna
talar ocksa, i vart huvudscenario, for att KPIF-inflationen pa sikt ska stabiliseras vid
malet pa 2 procent. Mot denna bakgrund stodjer jag forslaget att idag lamna
styrréantan oférdandrad pa 1,75 procent och jag staller mig bakom de prognoser

och bedémningar som redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport.

Men riskbilden kring vart huvudscenario har dndrats hogst patagligt sedan slutet
av januari. Detta kan illustreras pa olika satt. | rapportutkastet finns tva siffersatta
scenarier, dar det ena visar pa mojliga konsekvenser fér penningpolitiken om
kriget leder till omfattande, kraftiga utbudsstérningar. | scenariot blir effekterna
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pa KPIF-inflationen snabba och stora och darfor skulle Riksbanken behéva inleda
en serie rantehdjningar i sommar, sa att styrrantan i borjan pa nasta ar ligger strax
over 2,5 procent.

En sadan dramatisk utveckling kan inte uteslutas och ar som sagt ett satt att
illustrera de risker som nu uppstatt. Det gar forstas att forestalla sig flera olika
scenarier dar kriget far negativa foljdverkningar pa Sveriges ekonomi. Lat mig
forsoka att i ord teckna ett sddant scenario som jag tror ar nagot mer sannolikt.

Det som nu hdnder i Mellandstern ar enligt min bedémning inte en tillfallig
utbudsstorning, som exempelvis om ett fartyg fastnar i Suezkanalen eller en
sakerhetsincident leder till nedstangning av ett karnkraftverk. Givet hur lange
krisen pagatt och de redan ganska betydande effekterna pa energiinfrastrukturen
befarar jag att det kan uppsta bestaende aterverkningar pa olje- och
gasforsorjningen i varlden. Kriget i Mellandstern kan ocksa komma att ytterligare
skdrpa de geopolitiska spanningar som redan existerar, vilket 6kar risken for
fortsatta storningar pa den globala ekonomin. Krisen kan, dven om den garinien
nagot lugnare fas, varaktigt paverka aktiviteten i varldsekonomin.

Aven om vi inte far en s& kraftig stagflationistisk process som den som tecknas i
ett av scenarierna i rapportutkastet, kan vi fa en utveckling som gar i den
riktningen, med hogre inflation och lagre tillvaxt i Sverige och i 6vriga varlden. Det
skulle innebéra att penningpolitiken stélls infér en svar avvagning. | ena vagskalen
ligger da risken att inflationen aterigen varaktigt stiger 6ver malet pa 2 procent.
Om vi avvaktar med att reagera till dess att den underliggande inflationen bérjat
stiga tydligt 6ver var prognos, da kan foretagens prissattningsbeteende paverkas
och inflationsimpulserna forstarkas. | den andra vagskalen ligger mojligheten att
inflationsriskerna dverskattas. Om vi tidigt anpassar penningpolitiken i stramare
riktning kan vi da hamna i en situation dar den ekonomiska aterhamtningen
senarelaggs.

Sa var landar jag? En insikt fran de senaste aren ar att det ar riskfyllt for en
centralbank att utga fran att det gar att se igenom utbudsstorningar. | det har
laget ar det var tydliga uppgift att sla vakt om inflationsmalets trovardighet. Vart
utgangslage med I3g inflation ger oss visst radrum att avvakta till dess att vi far en
tydligare bild av krigets ekonomiska konsekvenser. | dagslaget ar det for tidigt att
avgora hur de svenska inflations- och konjunkturutsikterna paverkas. Men om
riskerna for hog inflation och en varaktig malavvikelse 6kar, da kan vi hamna i en
situation dar penningpolitiken behdver agera for att forebygga att de riskerna
materialiseras. Vi har stadig kurs, men var beredskap att gira ar hog.
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§4.

Penningpolitiska beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk uppdatering).

e ienlighet med protokollsbilaga B Sankt ranta fér den kompletterande

likviditetsfaciliteten och slopad begransning for sakerstallda obligationer.

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Alexander Czarnota Jesper Johansson

Justeras

Erik Thedéen Aino Bunge Per Jansson
Anna Seim Goran Hjelm
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