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§3a

Penningpolitisk avstamning

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Buster Carlsen, marknadsekonom pa avdelningen for marknader, inledde med att
redogora for utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan det forra
penningpolitiska motet i juni.

Geopolitiken fortsatter att vara ett dominerande tema pa finansiella marknader.
Genomfarten i Hormuzsundet ar aterigen begrinsad, men inte helt blockerad,
efter den initiala lattnad som féljde med avsiktsférklaringen som signerades i juni.
Oljepriset har stigit sedan det penningpolitiska moétet i juni och terminspriserna ar
nu pa ungefar samma niva som nér Riksbanken gjorde sina prognoser i juni.
Begransad framkomlighet och raffineringskapacitet, bland annat pa grund av
utslagning av och skador pa ryska anlaggningar, har dartill bidragit till stigande
priser pa foradlade oljeprodukter. Vidare har dven den extrema torkan i Europa
skapat utbudsstorningar, bland annat genom de lagre vattennivaerna i
Rehnfloden, vilket har lett till stora konsekvenser for pramtrafiken.

Samtidigt finns det flera faktorer som begransat prisuppgangen pa raolja. Utover
omdirigerad export, framfor allt via Saudiarabien, har bland annat Kinas minskade
raoljeimport varit en tydligt bidragande faktor.

Globala statsobligationsrantor med langre I6ptider har stigit, med en sarskilt tydlig
brantning av den amerikanska avkastningskurvan. Utvecklingen forklaras framfor
allt av en oro for manga landers offentliga skuldsattning i kombination med
fortsatt stora emissionsvolymer, vilket innebar att utbudet av statspapper ar stort.
Det vaxande utbudet av foretagsobligationer i bade USA och Europa, bland annat
for att finansiera den omfattande Al-expansionen, ar ocksa en bidragande faktor.
Federal Reserves beslut att [dmna styrrantan oférandrad i juli har i kombination
med bland annat fortsatt ddmpade inflationsutfall fatt marknaden att ifragasatta
om nagra rantehdjningar i USA kommer att ske i nartid.

Japanska yenen starktes tydligt efter att USA och Japan utférde en koordinerad
valutaintervention for forsta gangen pa 15 ar. Marknaden tolkade detta som att
USA ville hindra Japan fran att sdlja amerikanska statspapper for att finansiera
interventioner. Utdver stora rorelser i den japanska valutan har volatiliteten pa
valutamarknaden generellt varit Iag under sommaren.

Breda aktieindex har under sommaren noterat nya rekordnivaer bade i USA och
Europa. Fornyad oro kring Al-investeringarnas omfattning, bland annat efter Kinas
lansering av en ny sprakmodell, samt farhagor relaterade till finansieringen av de



Okade kapitalinvesteringarna har dock bidragit till att aktiekurser har varierat
kraftigt inom sektorer relaterade till Al. Sydkoreanska marknadsindexet (KOSPI),
som ar en viktig indikator for den globala Al-handeln, har under sommaren fallit
kraftigt. Det har lett till att lokala myndigheter har infort atgarder for att begransa
handeln med havstangsprodukter for privatinvesterare.

Analytiker och marknaden réknar med en oférdndrad ranta vid dagens
penningpolitiska beslut. Marknadsprissattningen har dock skiftat hogre sedan
beslutet i juni och prissatter nu drygt en rantehdjning pa en kvarts procentenhet
mot slutet av 2026. Kronan, métt enligt KIX-index, har forsvagats nagot sedan
beslutet i juni. Flera analytiker papekar att en fortsatt kronforsvagning i
kombination med att ECB forvantas fortsatter att hdja sin ranta kan vara ett skal
till att Riksbanken kommer att bedriva en stramare penningpolitik framover.

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. Det hanger samman med det osdkra omvarldslaget, inte minst den
amerikanska administrationens oférutsagbara handels- och utrikespolitik, samt
kriget i MellanOstern. Nya attacker mot fartyg som passerar genom
Hormuzsundet och infrastruktur har orsakat fortsatta utbudsstérningar och
volatila energipriser. Det svenska finansiella systemet har hittills visat
motstandskraft, och viktiga finansieringsmarknader och infrastruktur har fungerat
val. Samtidigt paverkas den fortsatta riskbilden i hog grad av hur konflikten
utvecklas och hur langvariga effekterna av utbudstorningarna férvantas bli.

Statsobligationsrantor med lang 16ptid har under sommaren fortsatt att stiga och
ar i flera lander pa hoga nivaer, bland annat till foljd av férsamrade
offentligfinansiella utsikter. De offentliga ranteutgifterna ar nu i flera lander pa
historiskt hoga nivaer som andel av BNP, och 6kar budgetunderskotten
ytterligare. Samtidigt ar risktagandet pa finansiella marknader fortsatt hogt.
Riskpremier pa flera finansiella tillgangar har minskat och &r pa laga nivaer, vilket
okar risken for snabba och breda korrigeringar av tillgangspriser och 6kad
volatilitet pa finansiella marknader. Med stdd av de radande hoga
tillgangsvarderingarna har flera stora Al-relaterade foretag ocksa valt att ta in nytt
kapital pa globala finansieringsmarknader, framfor allt genom 6kad
skuldfinansiering, vilket 6kat marknadskoncentrationen ytterligare till dessa
foretag.

Trots oroligheterna 6ver sommaren ar bedémningen att Sverige star val rustat vid
ett forsamrat ekonomiskt lage, och att det svenska finansiella systemet i sin



helhet har goda férutsattningar att std emot och hantera storningar. De svenska
storbankerna ar I6nsamma och har goda marginaler ned till kraven pa kapital och
likviditet, och saledes férutsattningar att uppratthalla kreditgivningen till
realekonomin dven vid en storning. Daremot har hoten kopplade till cyberangrepp
okat mot bakgrund av den snabba teknologiska utvecklingen och det osékra
sakerhetspolitiska laget. Det understryker behovet av starkt operativ beredskap
hos alla centrala aktorer i det finansiella systemet.

Den aktuella penningpolitiska beredningen

Jakob Almerud, senior ekonom pa avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for
den aktuella bedémningen av den makroekonomiska utvecklingen och det forslag
till penningpolitiskt beslut som avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en
majoritet av direktionen vid dagens mote.

Underlaget till dagens rantebeslut har diskuterats med direktionen vid
beredningsmoten den 10 och 11 augusti. Utkastet till penningpolitisk uppdatering
diskuterades vid beredningsmotet den 13 augusti.

Vid det penningpolitiska motet i juni lamnade Riksbanken styrrantan oférandrad
pa 1,75 procent. Den penningpolitiska beredningsprocessen praglades da starkt av
kriget i Mellandstern. Riksbanken bedémde att risken for att inflationen skulle bli
for hog hade 6kat, men eftersom inflationen var I1ag och konjunkturen svag i
utgangslaget fanns det ett visst utrymme att invéanta en tydligare bild av
utvecklingen av kriget och dess effekter pa svensk ekonomi.

| beredningen infor dagens penningpolitiska beslut har centrala fragor varit om de
svenska inflations- och konjunkturutsikterna fran juni star sig, samt om riskbilden
har forskjutits i nagon sarskild riktning. Fokus har legat dels pa effekterna fran de
utbudsstorningar som féljer av kriget, dels pa utvecklingen av den inhemska
ekonomin.

Trots junis avsiktsforklaring mellan USA och Iran har kriget i Mellandstern fortgatt
under sommaren. Information som inkommit sedan dess, bland annat om index
pa globala leveransstoérningar och prisutvecklingen pa olja, urea och aluminium,
tyder pa att de ekonomiska effekterna av kriget hittills har blivit mindre dn vad
som initialt befarades. Men eftersom kriget fortfarande pagar finns den
grundlaggande orsaken till utbudsstorningarna kvar och risken for att inflationen
ska bli foér hog kvarstar.

Pa finansiella marknader har langa réntor stigit under sommaren. | Europa har
utvecklingen sannolikt framfor allt drivits av forvantningar om hogre korta rantor.
| USA beror det troligtvis mest pa hogre terminspremier, vilket bland annat kan
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spegla en 6kad osdkerhet kring inflationen och svaga offentliga finanser. Kronan,
matt som KIX-index, r nagot svagare an vid det penningpolitiska moétet i juni.

Vad galler den inhemska ekonomiska utvecklingen visar preliminar statistik att
ekonomin har utvecklats starkare an forvantat under det andra kvartalet. Vidare
visar barometerindikatorn att bade hushallens och foretagens fortroende har
stigit. Aven orderingdngen i industrin har 6kat under sommaren. Sammantaget
talar detta fér en ndgot starkare inhemsk ekonomi, bade i utgangslaget och
framover. Denna bild aterspeglas dock dnnu inte pa arbetsmarknaden, som har
utvecklats nagot svagare an vantat under sommaren.

Inflationen, matt som KPIF och KPIF exklusive energi, var i juli 0,2 respektive 0,3
procentenheter hogre an i juniprognosen. En stor del av prognosfelet berodde pa
ovantat snabbt stigande priser pa reserelaterade tjanster. Det &r inte ovanligt att
priserna pa dessa tjanster varierar mycket. Den uppmatta inflationen &r l1ag, men
detta beror framst pa de direkta effekterna av tillfilliga finanspolitiska atgarder.
Exkluderas dessa atgarder var KPIF-inflationen 2,2 procent medan KPIF exklusive
energi var 1,6 procent. Foretagens prisplaner enligt konjunkturbarometern har
ddampats nagot, men ar fortfarande pa en forhojd niva.

Sammantaget star sig inflations- och konjunkturutsikterna i stora drag.
Osakerheten kring utsikterna fortsatter dock att vara stor. Utover kriget i
Mellandstern finns flera andra risker som kan paverka inflations- och
konjunkturutsikterna. Det gar heller inte att utesluta att krigets effekter kan
forstarkas av andra mer underliggande sarbarheter i den globala ekonomin.

Det forslag till penningpolitik som avdelningen for penningpolitik bedémer samlar
en majoritet i direktionen vid dagens mote beskrivs i protokollsbilaga A. Férslaget
innebar att styrrantan lamnas oférandrad pa 1,75 procent. Sannolikheten for att
styrrdantan hojs i ar kvarstar.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Anna Seim

Jag stodjer forslaget att lamna styrrdantan oférdandrad pa 1,75 procent. Jag stéller
mig dven bakom beddmningarna i utkastet till penningpolitisk uppdatering.

Kriget i Mellandstern har nu pagatt i snart sex manader och gett upphov till ett
Okat globalt kostnadstryck via hogre energi-, ravaru- och fraktpriser. Svensk media
formedlar en bild av mycket Iag svensk inflation, men faktum &r att, rensat for de
direkta effekterna av de tillfalliga finanspolitiska atgdrderna som bland annat
syftar till att kompensera hushallen fér ovannamnda utbudsstérningar och som vi
genomgaende kommunicerat att vi ska se igenom, ar inflationen i termer av var



malvariabel KPIF 2,2 procent och KPIF exklusive energi 1,6 procent. Vidare har
inflationen O0kat snabbt sedan kriget brot ut. Data 6ver den mer underliggande
inflationen Over de senaste tre och sex manaderna, som redovisas i diagram 11 i
utkastet till uppdatering, vittnar om ett tydligt momentum uppat.

Som framgar ar jag alltjamt orolig for att inflationen ska bli for hog. Det &r svart
att forestalla sig en bestandig |6sning pa kriget i Mellandstern i nartid.
Forhandlingar om ett fredsavtal verkar ibland paga, men handelserna under
sommaren har bekraftat nagot vi dven diskuterade vid det penningpolitiska motet
i juni — att situationen ar bracklig och processen har praglats av manga bakslag.
Det finns dessutom ytterligare ett antal omvarldsfaktorer som riskerar att 6ka
inflationstrycket framdéver, exempelvis det extrema vadret i delar av Europa och
Rysslands anfallskrig i Ukraina.

Trots detta foresprakar jag idag en oférandrad styrranta. Oljepriset och vissa
ravarupriser har fallit tillbaka under sommaren trots att trafiken genom
Hormuzsundet har varit begransad. Varldsekonomin har darmed, precis som nar
tullarna initialt hojdes, visat sig vara anmarkningsvart motstandskraftig. Det finns
tva dimensioner av denna motstandskraft. Den ena ar att de oljelager som
anvants under krisen inte ar outtdmliga och anvdandandet av dem blir darfor en
slags konstgjord andning som inte ar langsiktigt hallbar. Men den andra ar att
foretag verkar ha anpassat sig till situationen och darmed gjort globala
vardekedjor mer robusta. Det ar svart att bilda sig en uppfattning om hur
omfattande och elastisk denna anpassningsformaga ar, och om den skett till priset
av nagot annat. Men den vacker en viss férhoppning om att varldsekonomin
narmat sig en jamvikt dar beroendet av Hormuzsundet dr ndagot mindre. Om sa ar
fallet skulle de kostnadsdrivna inflationsimpulserna kunna avta framover, dven
om kriget i Mellandstern fortgar.

En omstandighet som i stdllet talar for att den svenska inflationen kan accelerera
framover, ar att utbudsstérningarna nu samverkar med en betydligt starkare
konjunktur an tidigare. Vid vart méte i juni forde jag ett resonemang om att hur
stark efterfragan ar har stor betydelse for inflationseffekterna av en
utbudsstorning eftersom den avgor i vilken man kostnader kan évervaltras pa
konsumenterna. Och om foretagen i kélvattnet av en serie kostnadschocker hojer
priserna oftare, blir Phillipskurvan brantare, sa att en given 6kning i ekonomisk
aktivitet kan fa storre inflationseffekter. Preliminar statistik tyder nu pa att BNP
utvecklats tydligt starkare an vantat under andra kvartalet, samtidigt som
hushallens konfidensindikator starkts och konsumtionen stadigt vaxer. Att vi nu
narmar oss ett normalt resursutnyttjande, som med finanspolitiken som
katalysator kan starkas ytterligare, ar en avgorande skillnad jamfoért med tidigare.

Min beddmning ar darfor att det kan bli nédvandigt att hoja styrrantan under
hosten. Vid vart moéte i maj argumenterade jag for att en atstramning i tid kan



minska risken for att vi maste héja mer kraftfullt senare och det uttalandet star
jag forstas fast vid.

Som alltid maste vi vara framatblickande i vara beslut. Givet att vi nu star infor
svaroverskadliga finanspolitiska konsekvenser av det svenska riksdagsvalet, ett
amerikanskt mellanarsval i november och dessutom maste hantera
konsekvenserna av det allvarliga varldslaget ar det en grannlaga uppgift. Nar vi
aterkommer med fullstandiga prognoser och en penningpolitisk rapport i
september kommer vi dven fortsatt att arbeta med noggrant utformade scenarier
som beskriver maojliga vagar framat genom detta stora utfallsrum.

Vi har, som alltid, hog beredskap att anpassa penningpolitiken om det visar sig
motiverat.

Forste vice riksbankschef Aino Bunge

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

Det har varit en sommar med fortsatt fokus pa Mellandstern och det krig som
tyvarr annu inte har narmat sig en langsiktigt hallbar I6sning. Men som beskrivs i
utkastet till uppdatering har de ekonomiska konsekvenserna av kriget och de
efterféljande utbudsstoérningarna hittills blivit mindre dn befarat. Den senaste
manadsrapporten om oljemarknaden fran International Energy Agency (IEA) pekar
pa att de hogre priserna inte bara skapat starka incitament att anpassa utbudet,
utan ocksa lett till att efterfrdgan minskat mer &n vad som tidigare beriknats.!
Anvandningen av oljelager, en 6kad produktion i andra lander, alternativa
transportvagar och en kraftigt minskad efterfragan fran bland annat Kina har
verkat ddmpande pa oljepriset. Samtidigt kvarstar riskerna bade for att konflikten
eskalerar och for att de indirekta effekterna blir mer omfattande &n vi rdaknat
med.

Aven om vi alltjamt lever i en vérld priglad av kriget och mycket osakra
geopolitiska forhallanden har foretagen, liksom vid forra arets tullturbulens, visat
en narmast 6verraskande stor anpassningsformaga. Vi ser ocksa att indikatorer pa
stérningar i globala leveranskedjor har sjunkit (se diagram 2 i utkastet till
uppdatering). Sammantaget leder det har mig till féljande slutsats: medan den
penningpolitiska diskussionen under slutet av varen i princip var helt inriktad pa
konfliktens fortsatta forlopp och dess ekonomiska effekter, behdver vi nu rikta

blicken i storre utstrackning mot pa den inhemska ekonomiska utvecklingen och

1Se Qil Market Report - August 2026 — Analysis - IEA.



https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2026

andra faktorer. Det finns en hel del andra omvarldsfaktorer som bubblar under
ytan och som jag aterkommer till strax.

Men lat mig inleda med inflationen i Sverige. Och dar tycker jag att bilden
framover ar "spretig”, med faktorer som pekar i olika riktningar. Under sommaren
har vi fatt inflationsutfall som varit hogre an vantat. Men precis som under forra
sommaren verkar det ha att géra med rese- och semesterrelaterade tjanster, som
till sin natur har en mycket dynamisk prissattning. Vi har ocksa sett stigande priser
pa elektronikprodukter som troligen kan kopplas till den hoga efterfragan pa
halvledare. Samtidigt har livsmedelspriserna sjunkit, men har finns a andra sidan
tecken pa att bland annat vader-och klimatrelaterade faktorer kan komma att
trycka upp dem framover.

Den uppmatta KPIF-inflationen dras nu ned med sa mycket som 1,5
procentenheter av tillfalliga skattesankningar. Rensat fran dessa effekter — och
energipriser — ar inflationen 1,6 procent. Jag menar att det har mattet i nuvarande
lage ger den basta bilden av den underliggande inflationen. Och det ar just nu en
bit under vart mal pa 2 procent. Med det sagt blir det viktigt att under hésten fa
bekraftelse pa att det ar mer tillfalliga sommarrelaterade faktorer som den
senaste tiden har 6verraskat pa uppsidan. Foretagens prisplaner har sjunkit (se
diagram 13 i utkastet till uppdatering), men fortsatta utbudsstorningar kan snabbt
forandra den bilden i ett lage nar den inhemska efterfragan tar mer fart.

Det leder mig osokt in pa utvecklingen av den svenska konjunkturen.
Aterhamtningen i ekonomin fortsatter, och vi narmar oss sannolikt ett normalt
konjunkturlage. Jag sa vid forra métet i juni att jag hade en nagot mer positiv bild
av det ekonomiska laget, och den bilden har férstarkts under sommaren. Svensk
industri har en god orderingang. Efter nagra svaga manader har konsumtionen
bland hushallen tagit fart. Det avspeglas dven i konjunkturbarometern, dar
hushallens stdmningsldge nu dr nara en normal niva. Det hér ar i sig ett skal till att
styrrantan framdver bor hojas fran en nagot stimulerande till en mer neutral niva,
oavsett effekter fran utbudsstorningar. Jag menar att det i grunden ar en positiv
utveckling, mot bakgrund av den utdragna lagkonjunktur som vi har gatt igenom.

Men min bild &r att vi annu inte ar dar, eftersom det fortfarande finns lediga
resurser i ekonomin, inte minst pa arbetsmarknaden. Dar slapar aterhdmtningen
efter nagot mer an vantat. Arbetsmarknaden bor starkas nu nar vi ser en tydligare
aterhamtning av efterfragan. En faktor som ar viktig att folja, och som jag har tagit
upp i ett tal nyligen, ar att en 6kad Al-anvandning kan paverka foretagens
anstéllningsplaner.? De investeringar som gérs i IT-infrastruktur i syfte att 6ka
anvandningen av Al kan ocksa gora foretagen mindre benagna att anstalla

2 Jag diskuterade Al och dess effekter pa ekonomin och penningpolitiken mer ingdende i mitt tal i maj. Se
Bunge: Al ar 6verallt nu, men hur paverkas penningpolitiken? | Sveriges Riksbank.
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personal — allt for att halla kostnaderna under kontroll i en situation dar
produktiviteten dannu inte okat tydligt. | var foretagsundersdkning i varas sag
manga foretag annu inte sa stora effekter pa verksamheten av Al, men vantade
sig desto stérre effekter i ett femarsperspektiv.? Effekterna skiljer sig samtidigt at
mellan olika sektorer. Helt klart &r att det krdvs en omfattande
strukturomvandling pa manga hall om de enorma Al-relaterade investeringar som
nu gors i varlden 6ver ska I6na sig.

Oséakerheten kring effekterna av Al har under sommaren ocksa lett till oro och
svangningar pa varldens borser, dir den sammantagna utvecklingen av
borsindexen blir alltmer kopplad till Al-relaterade bolag. Riskaptiten har generellt
varit hog pa de finansiella marknaderna, vilket bland annat yttrat sig i laga
kreditspreadar. De finansiella férhallandena har ocksa paverkats av uppgangar i
langréantor och forvantningar pa en stramare penningpolitik i omvérlden. Kronans
vaxelkurs ar nu nagot svagare an vid vart férra penningpolitiska mote, men den
kan paverkas mycket framoéver av bland annat investerares riskvilja och
penningpolitiken i omvarlden.

Sammantaget tycker jag att det ar rimligt att avvakta med att dndra rdntan idag,
och kommunicera att sannolikheten for en rantehdjning kvarstar sedan juni. Da
indikerade var rantebana ungefar 50 procents sannolikhet for att réantan skulle
hojas under hosten. Men liksom i juni finns inflationsriskerna i huvudsak pa
uppsidan. Okade spridningseffekter av utbudsstérningarna samt att den inhemska
efterfradgan tar fart mer an vantat, framfor allt i kombination, skulle kunna 6ppna
for ovantat stora prisokningar i Sverige. Om vi ser tecken pa en bredare
inflationsuppgang bor vi ha beredskap att strama at penningpolitiken tidigare an
forvantat. Men dar ar vi enligt min mening inte idag.

Vice riksbankschef Géran Hjelm

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

Jag inleder med att kommentera de ekonomiska féljderna av kriget i Mellandstern
och 6vergar sedan till svensk konjunktur- och inflationsutveckling. Jag avslutar
med en bedémning av riskbilden samt penningpolitiska avvagningar.

Sedan beslutet i juni har kriget och dess effekter gett saval negativa som positiva
ekonomiska signaler. Nar det géller det forstnamnda dominerar att konflikten
forefaller vara langt ifran en hallbar 16sning. Givet tidigare skeenden i konflikten
samt att parterna verkar sta langt ifran varandra i grundlaggande tvistefragor ser
jag tva risker av betydelse for penningpolitiken. Dels risk for eskalering med

3 Se Riksbankens foretagsundersokning.
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betydande skadeverkningar pa produktion och distribution fran omradet, dels risk
for en mer varaktig, lagintensiv konflikt som leder till begréansade varuleveranser.
Jamfort med nér vi tog beslut i juni, da avsiktsférklaringen mellan parterna var
nysignerad, bedémer jag dessa tva risker som storre i dagslaget.

Utvecklingen de senaste manaderna har dock dven inneburit flera, for
penningpolitiken, positiva signaler. Den 6vergripande bilden ar att effekterna av
kriget har blivit tydligt mindre &n vad statistik och indikatorer visade under varen
samt vad flera bedomare befarade. Priset pa flera ravaror har fallit tillbaka dven
om nivan i flera fall fortfarande &r forhojd. Som en foljd av detta sjonk svenska
importpriser i maj och juni med sammantaget cirka 2 procent efter att ha 6kat
med néstan 9 procent under mars och april.* Nar det géller indikatorer har bland
annat foretagens prisplaner for insatsvaror enligt flera kallor fallit fran nastan tva
standardavvikelser 6ver det normala till klart under en standardavvikelse.®
Motsvarande nedgang har ocksa skett for det globala indexet for storningar i
leveranskedjor (se diagram 2 i utkastet till uppdatering) som jag ndmnt i tidigare
protokoll. Det &r sarskilt positivt da kraftiga uppgangar i sadana matt har visat sig
inte bara innebara betydande indirekta effekter utan dven andrahandseffekter pa
inflationen.®

Nar det géller risken for andrahandseffekter mer generellt bedomer jag den som
begrdnsad baserat pa utvecklingen sa har langt. Inflationsforvantningarna ar
forankrade kring malet, I6nebildningen férvantas utga fran inflationsmalet och,
givet utformningen av det finanspolitiska ramverket, finns inte utrymme fér
breda, efterfragestimulerande stimulanser kommande ar.

Over till svensk konjunktur och inflation. Den svenska konjunkturen har fortsatt
att forstarkas och olika matt pa resursutnyttjandet narmar sig normala nivaer.
Dartill visar indikatorer att en ytterligare forstarkning i nartid ar sannolik.
Konjunkturuppgangen det senaste aret ar ocksa bred, hittills med visst undantag
for byggsektorn men dér ar flera framatblickande indikatorer nu positiva. Nar det
géller arbetsmarknaden upplever féretagen mindre brist pa arbetskraft an
normalt. Dartill ar arbetslosheten férhojd dven i grupper som star jamforelsevis
nara arbetsmarknaden. Sammantaget tyder detta pa att det finns mojlighet for
ytterligare 6kning av resursutnyttjandet genom att arbetsmarknaden svarar upp
mot en fortsatt 6kad efterfragan pa varor och tjanster.

Nar det géller inflationsutsikterna ger utfall och indikatorer sedan junimotet en
relativt mangfacetterad bild. Den korta storyn ar att inflationen blivit hdgre an
prognostiserat medan flera framatblickande indikatorer har dampats i linje med

4 Enligt Importprisindex fran PPI (Prisindex i producent- och importled, SCB).
5> Konjunkturbarometern (Prisplaner, insatsvaror) och PMI (Prisplaner, insatsvaror inom industrin).

6 Se Baslandze, S and S Fuchs (2026), “The price of delay: Supply chain disruptions and pricing
dynamics”, Journal of International Economics, kommande.
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att effekterna av konflikten blivit mindre an forvantat. Jag vill sarskilt lyfta fram
betydelsen av hur inflationsutfallen tolkas. Nar trovardigheten for inflationsmalet
ar hog har penningpolitiken handlingsfrihet att pa kort sikt bortse fran tillfalliga
variationer i inflationen, detta i syfte att uppna en mer stabil realekonomisk
utveckling samt undvika ryckighet i styrrantan. Det ar skalet till att i normalfallet
bortse fran variationer i energipriser samt att for narvarande aven bortse fran
effekter fran tillfalliga finanspolitiska atgarder. Detta underliggande matt uppgar
nu till 1,6 procent i arstakt, det vill siga under men ganska nara 2 procent. Vad
som skulle kunna vara mer oroande ar att utvecklingen av detta matt de senaste
tre manaderna ar nastan 4,5 procent i upprdknad arstakt, det vill séga tecken pa
ett starkt sa kallat momentum for inflationen. Det ar dock sa att den absoluta
lejonparten av denna prisuppgang, inklusive Riksbankens prognosfel, beror pa
ovanligt stora prisokningar pa reserelaterade tjanster vilka kan vantas dampas
kommande manader i linje med hur det har sett ut de senaste aren. Exkluderas
reserelaterade tjanster uppgar tremanaderstakten endast till knappt 1,5 procent,
vilket jamfort med 4,5 procent ger en helt annan bild av ”“momentum”. Det
innebar inte att man lattvindigt ska vélja att bortse fran vissa komponenter i den
uppmatta inflationen. Samtidigt ar det viktigt att bilda sig en uppfattning av vad
den senaste prisutvecklingen kan indikera for inflationstryck framéver. | den
analysen tycker jag inte man helt ska bortse fran de stora prisékningarna inom
reserelaterade tjanster, bland annat da jag bedémer att de i viss man beror pa
indirekta effekter fran 6kade energipriser.

Over till riskbilden. Jag tycker att den fortsatt &r asymmetrisk, dar risken att
inflationen blir for hog dominerar. Det beror i allt vasentligt pa kriget i
Mellandstern och risken for kraftiga prisstegringar i handelse av en eskalering som
jag beskrev ovan. Jag beddmer ocksa att det finns en risk att indirekta effekter i ar
och nasta ar fran de stérningar kriget hittills fort med sig blir stérre dn vad vi har
raknat med, sarskilt om resursutnyttjandet skulle stiga tydligt mer én i
juniprognosen. Framover blir det darfor viktigt att analysera hur stor del av
inflationen, bade vad galler utfall och prognos, som kan bero pa direkta och
indirekta effekter av utbudsstérningarna.

Vad betyder da detta sammantaget for penningpolitiken? Givet den senaste
utvecklingen i Mellandstern tycker jag det ar lampligt att borja fundera pa
penningpolitiken i ett scenario dar konflikten blir varaktig och Iagintensiv och dar
hansyn till en eventuell framtida eskalering inte ar langre ar rimlig. Sedan en tid
har banan for styrrantan sakta anpassat sig mot medelpunkten i det av
Riksbanken bedémda intervallet for neutral styrranta pa sikt. Jag tycker det ar en
rimlig utgangspunkt men tva omstandigheter ar viktiga att betona. Den forsta ar
att vilken styrrénteniva som pa kort sikt ar lamplig for att na nominell och real
stabilitet kan skilja sig fran den bedémda neutrala nivan pa sikt, sarskilt om
faktorer som ar exogena for penningpolitiken tillfalligt avviker fran det normala,
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till exempel vad galler omvarldsefterfragan, finanspolitikens inriktning eller storre
vaxelkursrorelser som inte beror pa relativ penningpolitik. Det andra
omstandigheten ar att bedomningen av intervallet for neutral styrranta pa sikt,
och sarskilt dess medelpunkt, ar omgardad av betydande osdkerhet. Dessa tva
omstdndigheter bidrar till att det inte ar utan svarigheter att bedéma om
nuvarande styrranteniva har en expansiv effekt pa ekonomin eller ej. En
indikation ar att resursutnyttjandet har 6kat, inte minst sedan nuvarande
réanteniva beslutades i september 2025. Samtidigt ar det rimligt att den snabba
rantenedgangen fran 4 till 1,75 procent i sig via flera kanaler tydligt bidragit till
konjunkturuppgangen. Med detta sagt &r min, om &n osakra, bedomning att
nuvarande styrranteniva ar nadgot expansiv, bland annat da hushallen, som i
genomsnitt har hog rantekanslighet, har fortsatt att 6ka konsumtionen i relativt
god takt och da den rantekéansliga byggsektorn forefaller utvecklas relativt starkt
framéver. Men dven om utvecklingen framover successivt blir ungefar som i linje
med prognosen i juni har vi en "prévningarnas tid” framfor oss vad géller
penningpolitiken. Med det menar jag att vi maste prova oss fram och noga
analysera vilken effekt aktuell styrrénta och réantebana i grunden har pa
ekonomins utveckling.

Kopplat till nuvarande situation tycker jag det ar lampligt att styrrantan ar fortsatt
svagt expansiv vilket jag alltsa bedomer att nivan 1,75 procent ar. Tack vare
framst lediga resurser pa arbetsmarknaden finns mojlighet att expandera
ekonomin ytterligare utan att resursutnyttjandet utgér nagon betydande risk for
en for hog efterfragedriven inflation. Ett hogre resursutnyttjande an i
juniprognosen skulle dock 6ka risken for 6kad utbudsdriven inflation i form av
storre indirekta effekter fran Mellandstern-relaterade stérningar. Som jag
framfort tidigare behdver dock det sistnamnda inte med nédvandighet féranleda
en stramare penningpolitik eftersom det ar [ampligt att se igenom viss
utbudsdriven inflation ndr omstandigheterna i 6vrigt gér detta majligt. Likt i juni
anser jag att risken for eskalering av kriget med kraftiga prisokningar som foljd,
motiverar en sannolikhet for rantehdjning under aret. Hojningen av rantebanan i
juni betraktar jag som en respons i férvantningstermer baserat pa sannolikheten
att eskalering skulle ske multiplicerat med de effekter det kan fa. Om en
eskalering skulle realiseras och leda till stora priseffekter kan det innebéra
betydligt storre rantehéjningar an vad rantebanan fran juni implicerar vilket
illustrerades i ett scenario i var junirapport.

Vice riksbankschef Per Jansson

Jag stéller mig bakom de ekonomiska och penningpolitiska bedémningar som
redovisas i utkastet till penningpolitisk uppdatering. Det innebar att jag stodjer
forslaget till beslut att nu lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent och den
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kommunikation kring den framtida penningpolitiken som gors i utkastet till
uppdatering.

Vid vart penningpolitiska mote i juni beskrev jag den svenska inflationsbilden som
gynnsam och uttryckte skepsis mot sa kallade forsakringshdjningar av styrrantan,
som jag bara sag ett behov av om man befarar att inflationsmalet har ett
trovardighetsproblem. Bakgrunden till min optimistiska syn pa inflationsbilden i
Sverige var ett gott utgangslage sett till radande inflationsniva och inflationstryck,
att ett relativt svagt konjunkturlage gjorde att risken for en snabbt och kraftigt
stigande efterfragedriven inflation var liten och att utbudsstérningarna vid
tidpunkten for vart méte i juni inte hade fort med sig nagra anmarkningsvart stora
inflationseffekter. Till bilden hérde ocksa att vissa framsteg i fredsférhandlingarna
mellan USA och Iran kunde noteras just fore vart mote. | mitt inldgg har idag avser
jag att uppdatera min syn pa dessa olika aspekter och omstandigheter.

Sedan junimotet har vi fatt nya inflationsutfall, for juni och juli. For bagge dessa
manader var utfallen, bade med och utan energipriser, hogre dn vantat. Det
storsta prognosfelet gallde inflationen exklusive energipriser i juli, dar var prognos
uppgick till 0,2 procent men utfallet hamnade pa 0,6 procent. For inflationen
inklusive energipriser blev juliutfallet 0,7 procent, att jamféra med en prognos pa
0,5 procent. Rensat for de direkta effekterna av de tillfalliga finanspolitiska
atgarderna, som vi ju stravar efter att se igenom i penningpolitiken, var
motsvarande siffror for inflationen med och utan energipriser 2,2 respektive 1,6
procent. For mig fortsatter detta att sammantaget utgora ett ganska gott
utgangslage.

En omstadndighet som nagot grumlar bilden av ett gynnsamt utgangslage for
svensk inflation ar att olika matt pa prisférandringar pa kortare sikt har 6kat
patagligt i juni och juli. I juli uppgick exempelvis prisdkningarna rensade for
energipriser och tillfalliga finanspolitiska atgarder i uppraknad arstakt de senaste
sex manaderna till en bit 6ver 2 procent. Ser man till utvecklingen de senaste tre
manaderna var motsvarande prisokningar nastan 4,5 procent. Detta ska alltsa
jamféras med 1,6 procent enligt den vanliga tolvmanadersforandringen.

Att uppgangen i matten pa prisférandringar pa kortare sikt i hog grad ar en féljd
av stigande priser pa reserelaterade tjanster kan tala for att den ar tillfallig. Dessa
priser brukar variera en hel del och i det hér fallet forefaller det vara vissa
tjanstepriser som brukar 6ka mycket under sommarmanaderna som steg sarskilt
snabbt i ar. Men det gar heller inte att utesluta att atminstone en del av
uppgangen i dessa prisforandringar hanger samman med ovantat stora indirekta
priseffekter av utbudsstérningarna, exempelvis till f6ljd av kraftigt stigande priser
pa flygbransle. Om sa ar fallet dr det maijligt att uppgangen kommer att visa sig
vara mer ihallande.
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Med detta gar jag over till konjunkturlaget och risken for en snabbt och kraftigt
stigande efterfragedriven inflation. Enligt ny manadsstatistik fran SCB 6kade BNP
klart snabbare an vantat under andra kvartalet, bade jamfért med forsta kvartalet
och jamfért med andra kvartalet i fjol. Matt som sasongsjusterad kvartalstillvaxt
uppgick BNP-6kningen till 1,4 procent, att jamféra med en prognos pa 0,9 procent
i den penningpolitiska rapporten fran juni. Flera indikatorer tyder nu pa att
ekonomin ar nara ett normalt konjunkturldge och pa att konjunkturen kommer att
fortsatta att starkas framdver.

Det ar dock knappast sa att man i dagsldaget behover bekymra sig for att ekonomin
snart ska 6verhettas. Mot det talar att tillvaxten ju trots allt inte ser ut att bli
ohédlsosamt snabb och att utvecklingen pa arbetsmarknaden gar ganska trogt.
Men pa marginalen ar det 4nda svart att inte dra slutsatsen att risken for en lite
snabbare efterfragedriven inflation nu har 6kat. En faktor som bidrar har ar att
finanspolitiken ar ovanligt expansiv och att det, i ljuset av de valloften som gjorts
under den senaste tiden, finns en risk for att den framover blir annu mer expansiv.
Att sa mycket av de genomforda och aviserade atgarderna handlar om kortsiktiga
stod till hushallen snarare &@n insatser for att hdja ekonomins langsiktiga
tillvaxtpotential ar i sammanhanget inte heller en férdel.

Nar det gédller utbudsstorningarna kan konstateras att de framsteg i
fredsforhandlingarna mellan USA och Iran som gjordes just innan vart
penningpolitiska moéte i juni inte har blivit bestdende. Nagot slags dialog forefaller
visserligen alltjamt finnas mellan parterna men den formella vapenvilan tog slut i
mandags och avsiktsforklaringen som undertecknades den 17 juni maste
dessvarre, i alla fall for stunden, bedémas vara éverspelad.

Trots detta har effekterna pa oljemarknaden under sommarmanaderna varit
begransade. Det ar tydligt att anpassningsférmagan vad galler saval utbud som
efterfragan har varit stérre dn vad man tidigare har trott. Bortfallet av export av
olja genom Hormuzsundet har kompenserats genom anvandning av lager, 6kad
produktion pa annat hall, alternativa transportvagar och tydligt minskad
efterfragan, framfor allt fran Kina.

Den O6kade anpassningsférmagan har for stunden inneburit att
utbudsstorningarnas paverkan pa globala vardekedjor har minskat en hel del. Men
det ar viktigt att understryka att detta ar en momentan bild och att vissa av de
faktorer som mojliggjort att marknader och foretag har kunnat anpassa sig inte
kommer att vara for evigt. Det géller kanske framfor allt anvandningen av lager
och Kinas kraftiga neddragningar av sin oljeimport.
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Att det just nu inte 6ver huvud taget gar att se hur man ska hitta en vag framat
mot en hallbar fred, med acceptabla villkor for bade parterna sjélva och
omvarlden i dvrigt, ar mot den har bakgrunden djupt orovackande. Situationen
blir naturligtvis inte battre av att det ocksa finns allvarliga utbudsstérningar pa
andra hall &n i Mellanostern, till exempel i Ryssland och Ukraina samt i lander som
har drabbats av extremvader med torka och brander som foljd.

Lat mig summera de slutsatser for inflationsbilden och penningpolitiken jag drar
av denna genomgang. Vad galler de nya inflationsutfallen sedan vart forra mote ar
min slutsats att utgangslaget i huvudsak fortfarande ar bra men att det har skett
en viss forskjutning i samre riktning. Detsamma géller risken for att vi ska fa en
hogre efterfragedriven inflation. Nar det géller utbudsstérningarna finns bade
positiva och negativa aspekter att redovisa. Men det som bekymrar mig mest just
nu ar att man inte alls kan se nagon vag framat mot en hallbar fred.

Sammantaget bedomer jag mot den har bakgrunden att inflationsbilden idag ar
nagot sdmre an den var i juni. Men det ska understrykas att forskjutningarna ar
sma. De har, sa som jag uppfattar det, for stunden snarare en paverkan pa
kommunikationen kring riskerna for inflationsutvecklingen framover an en direkt
kvantitativ effekt pa var penningpolitiska plan, i linje med skrivningarna i utkastet
till uppdatering.

Att jag fortsatter att vara skeptisk till forsakringshdjningar av styrrantan hari
sammanhanget ocksa en viss betydelse. Det finns ett starkt fértroende for vart
inflationsmal, val illustrerat av bade mer langsiktiga inflationsférvantningar och
hur arbetsmarknadens parter bedriver |6nebildningen. Vi har darfér ett utrymme
att avvakta med att anpassa penningpolitiken dven om det finns vissa risker for en
forhojd inflation framover. Daremot bor vi, precis som vi nu gor, i forvag tydligt
kommunicera att vi inte kommer att tveka att agera om det ar tydligt att ett storre
inflationsproblem ar pa vag att uppsta. Skulle vi med detta satt att bedriva
penningpolitiken hamna lite "efter kurvan” har jag gott hopp om att vi med nagra
tidiga rantehojningar i storre steg dn de vanliga 0,25 procentenheterna relativt
snabb ater kan fa penningpolitiken att vara i linje med utvecklingen.

Riksbankschef Erik Thedéen

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

Under sommaren har konjunkturuppgangen starkts och samtidigt har vi noterat
ovantat hoga inflationsutfall. Svenska foretag uppger att efterfragan och
[6nsamheten har stigit pa sistone och vi har under sommaren ocksa fatt rapporter
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om stark orderingang inom tillverkningsindustrin. Jag blir mer och mer 6vertygad
om att konjunkturuppgangen nu star pa fastare mark.

Aven fran euroomrddet kommer mer positiva tillvixtsignaler och pa
finansmarknaderna har réntor pa bade utlandska och svenska lan med lang l6ptid
stigit markant. Det kan tolkas som att marknadsaktérer férvantar sig hogre
framtida styrrantor till foljd av starkare tillvixtutsikter. Aven amerikanska l&nga
rantor har stigit, men dar ar en majlig tolkning att stora offentliga underskott och
viss osakerhet om hur Federal Reserve ska agera kan ha bidragit. Den amerikanska
avkastningskurvan har ocksa blivit tydligt brantare, vilket starker en sadan
tolkning.

Den laga inflation som kunnat noteras i Sverige under sommaren far mycket
uppmarksamhet, men nedgangen var i sjalva verket mindre an vad vi och flera
andra prognosinstitut raknat med. Flera tillfalliga finanspolitiska atgarder, sasom
den sankta momsen pa livsmedel, bidrar i dagslaget till att halla tillbaka den
uppmatta prisdkningstakten. Det fortjanar darfor att ater betona hur viktigt det ar
att nu exkludera effekterna av dessa atgarder for att f& en mer rattvisande bild av
det underliggande inflationstrycket. Matt pa detta satt Iag KPIF-inflationen i juli pa
2,2 procent, och samma matt exklusive energi noterade 1,6 procent. Och det ar
tydligt hogre an vara prognoser fran juni. Men det ska sagas att en foérklaring till
de hogre inflationsutfallen ar hoga resekostnader, som tenderar att variera
mycket mellan enskilda manader.

Beddmningen av styrkan i det underliggande inflationstrycket &r svar och
forsvaras mer generellt eftersom varldsekonomin de senaste aren har drabbats av
flera kraftiga utbudsstérningar, nu senast de kopplade till kriget vid Persiska viken.
Stoérningarnas effekter pa foretagens kostnader, hushallens efterfragan och
konsumentpriserna ar osdkra. Nar inflationen utvecklas pa ett ovéntat satt, sasom
nu skett under nagra sommarmanader, ar det ofta svart att snabbt utréna i vilken
utstrackning det beror pa tillfalliga storningar, mer varaktiga férandringar i
utbudet eller hogre efterfragan.

Nér jag har funderat kring inflationsriskerna framat har jag forsokt se pa likheter
och skillnader jamfort med laget for cirka ett ar sedan. Under varen 2025 hade
USA aviserat kraftiga tullh6jningar gentemot EU och en rad andra lander och
dessutom hade tillvdxten saktat in, bade i omvarlden och i Sverige. Vi oroades da
ocksa av hoga inflationsutfall och det var oklart i vilken utstrackning det handlade
om tillfalliga eller mer varaktiga uppgangar i prisdkningstakten. Men vi bedémde
att uppgangen troligtvis var tillfallig och att den ganska snart skulle falla tillbaka.
Vi ansag att den ekonomiska aterhdmtningen behovde stéd och valde med
utgangspunkt i var strategi med en framatblickande penningpolitik att sdnka
styrrantan med sammanlagt en halv procentenhet. De kostnadsékningar som
utbudsstorningarna gav upphov till ledde sedan inte heller till breda prisékningar.
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En rimlig tolkning ar att den jamforelsevis laga efterfragan fran hushallen var en
av flera faktorer som bidrog till att inflationsimpulserna inte spreds.

Idag finns en liknande osdkerhet kring vilken effekt olika utbudsstorningar har pa
konsumentpriserna. Hittills ser vi inga tydliga tecken pa en varaktig, bred uppgang
i inflationen, inte i Sverige och inte heller hos vara viktigaste handelspartners.
Flera matt pa pristryck och utbudsstorningar indikerar ocksa att effekterna av
kriget i Mellanéstern an sa lange varit mildare an vad man kunde befara i varas.

Men konflikten kring Persiska viken fortgar, om dn med varierande intensitet. En
del tillfalliga atgarder, som Kinas minskade import av petroleumprodukter, har
bidragit till att ddmpa uppgangen i oljepriset. Samtidigt kvarstar begransningar i
kapaciteten att raffinera raolja och i Europa ar priset pa naturgas fortsatt ungefar
dubbelt s hogt, jamfoért med nivan vid arsskiftet. Aven virldsmarknadspriserna
pa diesel och bensin dr hoga. Utbudsstorningar framfor allt pa de olje- och
gasrelaterade marknaderna ar alltsa fortsatt en inflationsrisk. Dessutom har
sommarens extrema varme i delar av Europa skapat problem; det handlar bland
annat om torka som forsvarar bade transporter pa Europas floder och kylningen
av flera karnkraftsreaktorer.

Kort sagt finns det fortfarande risk for ett tryck uppat pa féretagens kostnader.
Inflationsutfallen har varit hogre och det gar inte att utesluta att en del av
uppgangen kan bero pa en kombination av stigande energipriser och en relativt
god efterfragan till féljd av en starkare konjunkturutveckling.

Svensk ekonomi ror sig nu i relativt snabb takt mot ett normalt resursutnyttjande.
Det betyder att de utbudsstorningar som vi nu upplever sker i en ekonomi som
praglas av en god efterfragan. Jag bedémer darfor att risken nu ar storre att
inflationsimpulser fran krig, torka och tillfalliga flaskhalsar ska ge upphov till
andrahandseffekter i form av bredare prisuppgangar. Den starkare tillvaxten
innebar ocksa att fjolarets argument for lagre ranta — som mycket handlade om
den svaga konjunkturen —inte langre galler.

Min slutsats ar att vaksamheten mot stigande inflation maste vara hog. Men
riskerna for hogre inflation ar langt ifran entydiga. Alltjamt finns det lediga
resurser i ekonomin och det kan vara sa att den ekonomiska tillvéxten tar fart
utan att det i nartid ger ett tydligt avtryck pa arbetsmarknaden. Om detta tillstand
blir [angvarigt stiger produktiviteten och tillviaxten kan vara hog under en langre
tid utan att inflationsriskerna tilltar.

Det traditionella monstret vid en konjunkturuppgang ar dock att efterfragan pa
arbetskraft 6kar med viss fordrojning, vilket via olika kanaler sa smaningom kan
leda till att inflationsriskerna 6kar. Nar tillvaxten kommer i gang ar det till en

borjan i regel ovisst hur lang denna efterslapning pa arbetsmarknaden kommer
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att vara och vad sluteffekten pa inflationen blir. Har rader helt enkelt stor
osdkerhet och vi maste folja utvecklingen noga. Idag accentueras osdkerheten av
den vaxande anvandningen av Al som skulle kunna innebara helt nya monster i de
annars nagorlunda stabila sambanden, 6ver konjunkturen, mellan tillvaxt och
efterfragan pa arbetskraft.

Hur paverkas da mina penningpolitiska 6vervdganden av den nya information vi
natts av under sommaren? De alltmer positiva konjunktursignalerna innebar en
Okad risk att hoga energikostnader, orsakade av kriget och av vaderrelaterade
stérningar, kan fa faste och leda till en mer bred uppgang i inflationen.

Mot denna bakgrund bedémer jag att var nasta foérandring av styrrantan behover
bli en hojning. Det blir centralt att I6pande analysera de fortsatta effekterna av de
hoga energipriserna, styrkan i de olika drivkrafter som paverkar tillvaxten och hur
foretagens efterfragan pa arbetskraft utvecklas. Vinden har tilltagit och farten har
okat och med det 6kar ocksa riskerna ndgot. Nasta steg blir att minska segelytan,

men tidpunkten for det ar fortfarande osaker.
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§3c  Diskussion

Ingen efterféljande diskussion fordes.

§4  Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk uppdatering).

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Alexander Czarnota David Lo6v Frida Widholm
Justeras

Erik Thedéen Aino Bunge Per Jansson
Anna Seim Goran Hjelm
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