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§ 3a.

Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska métet

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

Den amerikanska dollarn har tydligt forsvagats eftersom marknadsaktorer boérjat
ifragasdtta om USA:s tidigare starka ekonomiska utveckling relativt omvariden
kommer att halla i sig. Bidragande till den svalare synen pa de amerikanska
tillvaxtutsikterna ar osakerheten kring administrationens handelspolitik. Detta
reflekteras ocksa i fortroendeindikatorer. Enkatbaserade inflationsforvantningar
har stigit, medan vissa sentimentindikatorer fran bade foretag och konsumenter
har férsvagats. Tillvaxtoron har bidragit till fallande amerikanska
statsobligationsrantor och starkt forvantningarna pa rantesankningar fran Federal
Reserve under aret.

Den nya administrationens retorik om en snabb I6sning pa kriget i Ukraina, i
kombination med en mer aterhallsam roll fér USA i Europa, har fatt de europeiska
landerna att paskynda sina forsvarsupprustningsplaner. Tysklands planerade
skuldreform och investeringar, tillsammans med EU:s forsvarsinitiativ, har lett till
betydande marknadsrorelser. Forvantningar om mer expansiv finanspolitik med
stora investeringar i forsvar och infrastruktur har lett till att europeiska
statsobligationsrantor har stigit, framfor allt pa langre l6ptider, och dven relativt
swaprantor med samma loptid. Euron har ocksa starkts tydligt mot dollarn pa kort
tid.

Mer osdkra ekonomiska utsikter i USA har lett till stora utfloden frdn amerikanska
tillgangar och tydliga nedgangar i de amerikanska aktieindexen. Samtidigt har
investerare riktat sitt fokus mot Europas aktiemarknader, lockade av mer
attraktiva varderingar och ljusare tillvaxtutsikter, delvis drivet av de omfattande
finanspolitiska satsningarna.

Kronan har starkts tydligt sedan Riksbankens senaste penningpolitiska beslut,
delvis drivet av finansiella floden fran USA. Analytiker och ekonomer &r eniga om
att Riksbanken kommer att lamna styrrdntan oférdandrad vid dagens beslut. De
hogre inflationsutfallen under januari och februari bidrar till att en majoritet av
analytikerna anser att Riksbanken sankt klart i denna rantesankningscykel. Sedan
det senaste penningpolitiska motet har dessutom prissattningen pa
terminskontrakt skiftat upp och den indikerar just nu att styrrantan forblir
oférandrad under 2025.



Finansiell stabilitet — nulage och risker

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde for
situationen i det svenska finansiella systemet. Osdkerheten ar stor, och
motstandskraften kan komma att sittas pd prov i det nya omvarldslaget. Aven om
det svenska finansiella systemet fungerar val och situationen for de mest
beldnade aktérerna i ekonomin har forbattrats nagot ar systemriskerna fortsatt
hoga.

Det rader ovanligt stor osdkerhet i omvarlden till f6ljd av den handelspolitiska och
geopolitiska utvecklingen. Det &r svart att avgora hur hushall och féretag kommer
att paverkas, men utvecklingen kan fa dem att senareldgga konsumtions- och
investeringsbeslut. Bankernas exponeringar mot varuexporterande foretag som
direkt paverkas av storre handelshinder ar dock relativt sma.

Lagre rantor har en positiv inverkan pa bade hushallens och féretagens
betalningsférmaga. Langre marknadsrantor har dock stigit pa sistone vilket pa sikt
kan paverka hushadllens och foretagens rantekostnader och dven ha en negativ
effekt pa vardet pa finansiella tillgdngar och fastigheter. Fastighetsforetagen star
sdledes fortsatt infér utmaningar. An sa lange har situationen haft begransad
paverkan pa skillnaden mellan bankers och foretags upplaningskostnader samt pa
riskfria rantor som, trots en viss uppgang, fortsatt ligger pa historiskt laga nivaer.

Svenska pensions- och férsakringsforetag och fonder har sammanlagt en hog
andel aktier i sina tillgangsportféljer, varav en betydande andel ar i dollar. Sedan
en tid tillbaka har investerare visat mindre intresse for att placera i amerikanska
aktier och istallet 6kat sina innehav av europeiska tillgangar, inklusive svenska. Pa
internationell niva har forandrade finansiella fléden bidragit till en férsvagning av
den amerikanska dollarn och att europeiska aktieindex utvecklats battre an
amerikanska index. Eftersom finansiella floden har betydelse for den svenska
kronans vaxelkurs féljer Riksbanken denna utveckling noga.

Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Matilda Kilstrom, 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.

Matilda inledde med att informera om nya statistikutfall. Under morgonen
publicerades det senaste utfallet for inflationsférvantningarna, som avser mars.
Det ror sig om en storre kvartalsvis undersokning for samtliga aktorer. De
genomsnittliga inflationsférvantningarna enligt KPIF steg pa ett ars sikt fran

1,7 procent till 2,3 procent och pa tva ars sikt fran 1,9 procent till 2,2 procent.
Aven pa fem &rs sikt har férvantningarna stigit ndgot, fran 2,0 procent till



2,2 procent. For penningmarknadens aktérer som svarar manadsvis 6kade
forvantningarna enligt KPIF pa fem ars sikt ytterligare nagot, fran 2,2 procent till
2,3 procent. Deras forvantningar pa kortare sikt steg ocksa, men de ligger lagre an
forvantningarna pa fem ars sikt.

Underlaget till dagens beslut har diskuterats med direktionen den 5, 6 och
10 mars. Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades vid
direktionsmotet den 13 mars.

| januari sénktes styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,25 procent och
bedémningen var da att styrréanteprognosen fran december i allt vasentligt stod
sig, men att det fanns beredskap att agera om inflations- och
konjunkturutsikterna forandras. Centrala fragor i den har beredningen har varit
hur den stigande inflationen i bérjan av aret paverkar inflationsutsikterna och hur
forutsattningarna for en fortsatt aterhamtning av svensk ekonomi ser ut. Sedan
det penningpolitiska motet i januari har den internationella utvecklingen varit
dramatisk. Andra centrala fragor har darfér handlat om hur omlaggningen av
handelspolitiken i USA och kraftigt 6kade forsvarsutgifter i Europa paverkar
inflations- och konjunkturutsikterna. Dessa faktorer har i viss man paverkat
Riksbankens prognoser, men det ar mycket osdkert vilka effekterna kommer att
bli.

Inflationen har varit hogre dn vantat under inledningen av aret. KPIF-inflationen
var 2,9 procent i februari och inflationen matt med KPIF exklusive energi uppgick
till 3,0 procent. Det var i bagge fallen drygt 0,6 procentenheter hogre an
prognosen i den penningpolitiska rapporten i december. Uppgangen beror delvis
pa SCB:s uppdatering av konsumtionsvikterna, den sa kallade korgeffekten, som
ger ett ovanligt stort bidrag till inflationen i ar, men dven pa att till exempel
priserna pa vissa livsmedel har stigit snabbt. Aven vissa indikatorer for
inflationsutvecklingen pa kort sikt har stigit nagot, till exempel foretagens
prisplaner enligt Konjunkturinstitutets barometer och de prisrelaterade fragorna i
Riksbankens féretagsundersékning. Samtidigt har ocksa 6kningstakterna i priserna
over kortare perioder dn tolv manader stigit den senaste tiden, vilket dock delvis
forklaras av korgeffekten. Inflationsférvantningarna pa saval kort som lang sikt ar
dock alltjdmt nara inflationsmalet.

Den svenska ekonomin ar i en aterhamtningsfas. Tillvdxten var hogre dn véntat
under andra halvaret 2024 och BNP 6kade med 0,8 procent det fjarde kvartalet
jamfort med foregaende kvartal. De rantekansliga delarna av efterfragan sasom
hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna 6kade darmed for andra
kvartalet i rad efter att ha utvecklats svagt under tva &r. Aven exporten dkade
under det fjarde kvartalet medan importen minskade. Manadsstatistik for BNP
och hushallens konsumtion tyder dock pa att tillvaxten ddmpas nagot under
inledningen av det har aret.



Efter en lang period med stark utveckling visar nu tillvaxten i den amerikanska
ekonomin tecken pa avmattning. Tillvaxten i euroomradet ar alltjamt svag men
vantas gradvis 6ka framover. Det finns dock betydande osdkerhet kring utsikterna
i omvarlden. For amerikansk del vantas héjda importtullar mot flera lander och en
storre osdkerhet i ekonomin ddmpa tillvaxten och hoja inflationen nagot framéver
jamfoért med den tidigare bedomningen. En mer expansiv finanspolitik med 6kade
forsvarsutgifter vantas bidra till att hoja tillvaxten i euroomradet de kommande
aren. Férvantningar om mer expansiv finanspolitik har dven lett till en tydlig
uppgang i europeiska langa rantor och bidragit till att skillnaden i langa rantor
mellan USA och Europa minskat kraftigt. Men det avspeglar dven férandrade
forvantningar bland marknadsaktorer kring styrréantorna dar forsamrade
tillvaxtutsikter har lett till lagre férvantad styrranta i USA.

| prognosforslaget i rapportutkastet vantas tillvaxten ta fart i slutet av aret da
saval konsumtion som investeringar bedoms véxa snabbare samtidigt som
efterfrdgan pa svensk export stimuleras av en mer expansiv finanspolitik i Europa.
Ett 6kat behov av forsvarssatsningar bidrar till att investeringarna berdknas vaxa
snabbare. BNP-tillvaxten vantas vara strax under 2 procent 2025 och 2,4 procent
2026. Vandningen pa arbetsmarknaden dréjer &nnu en tid men under
prognosperioden forutses det starkare konjunkturlaget starka arbetsmarknaden.
Arbetslosheten vantas vanda nerat fore sommaren och fortsatta att sjunka till
omkring 7,5 procent de kommande aren.

Inflationen véntas aterga till att vara néra 2 procent under nasta ar. Detta som en
foljd av en forvantat mer normal korgeffekt, lagre prisékningar pa livsmedel, en
starkare krona och fortsatt valférankrade inflationsférvantningar. Pa lite langre
sikt ar inflationsutsikterna darmed i stora drag oférandrade. Detta mot bakgrund
av att viktiga drivkrafter for inflationen som resursutnyttjandet,
I6nedkningstakten och kronkursen utvecklas pa ett satt som ar férenligt med en
inflation nadra 2 procent.

Prognosforslaget bygger pa det forslag till penningpolitik som finns beskrivet i
protokollsbilaga A och som avdelningen for penningpolitik bedémer samlar en
majoritet i direktionen vid dagens mote. Forslaget innebar att styrrantan lamnas
oférandrad pa 2,25 procent vid dagens mote. Prognosen for styrrantan ar
oférandrad sedan december, vilket innebar att den forvantas ligga kvar pa
nuvarande niva.



§ 3b.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Per Jansson:

Sedan vart senaste penningpolitiska mote i januari har utvecklingen i var omvarld
varit omtumlande. P3 det ekonomiska omradet har bland annat ett tullkrig mellan
USA och flera andra lander inletts och stora europeiska forsvarssatsningar
annonserats, inte minst fran Tysklands sida. Prognosférslaget i utkastet till
penningpolitisk rapport har i den man det ar mojligt forsokt beakta hiandelserna
men den stora osdkerheten som rader kring den fortsatta utvecklingen gor att
antagandena i det har laget med nddvandighet maste bli forsiktiga.

Att tullar for den amerikanska presidenten inte bara ar en férhandlingsbricka star
klart vid det har laget men hur pass omfattande de blir ar anda osdkert och en
samre utveckling av den amerikanska ekonomin skulle kunna bromsa
presidentens entusiasm att fortsatta att trappa upp handelskriget. Prognoserna
kommer att behova uppdateras i takt med att mer information om olika atgarder
finns att tillgd men man far nog rakna med att osdkerheten kommer att vara
signifikant forhojd under en ganska lang tid. Till den ovanligt stora osdkerheten
bidrar ocksa riskerna for ytterligare forsamringar av de offentliga finanserna i USA.
| ett daligt scenario dar fortroendet for de amerikanska statsfinanserna pa allvar
kommer i gungning kan saval langrantor som inflation pressas upp kraftigt, i forsta
hand i USA men ocksa i andra lander.

FOr att trots den stora osakerheten kasta lite ljus 6ver de tankbara effekterna av
ett mer omfattande handelskrig har ett scenario inkluderats i rapportutkastet. En
slutsats ar att ett sddant scenario ar forknippat med en 6kad stagflationsrisk, det
vill sdga en risk for att realekonomin stagnerar samtidigt som inflationen stiger.
Den storsta stagflationsrisken skulle férmodligen finnas i amerikansk ekonomi.
Men som scenariot visar skulle dven ett land som Sverige 16pa risken att drabbas
av en sadan utveckling.

Ett upptrappat tullkrig skulle alltsa kunna stadlla manga centralbanker, inklusive
Riksbanken, infér mycket svara avvagningsproblem. Ett sviktande fértroende for
USA:s offentliga finanser skulle i sammanhanget givetvis bara forvarra problemen
ytterligare. Det basta centralbankerna kan gora pa det allmanna planet i en sadan
har miljo ar att vara sa forutsdgbara det bara gar och inte bidra till att 6ka
osakerheten ytterligare. Det menar jag gérs bast genom att ha ett tydligt fokus pa
att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet. Tillfalliga avvikelser fran malet
kan man se igenom men det maste finnas en stor vaksamhet pa att sadana
avvikelser inte blir mer varaktiga och darigenom gnistan som utléser en mer

1 Se scenariot “Scenario: nya handelshinder ger lagre produktivitet och hogre inflation” i kapitel 3 i
rapportutkastet.



generell inflationsprocess. En utveckling som under férsta halvan av 2022 far inte
upprepas. Erfarenhetsmadssigt vet vi ocksa att en penningpolitik inriktad pa att
bibehalla inflationsmalets trovardighet i det langa loppet ar vart basta bidrag till
en god ekonomisk utveckling.

Jag vill mot denna bakgrund i mina kommentarer pa motet har idag klargora hur
jag ser pa den senaste tidens ovantade och relativt stora inflationsuppgang, och
hur jag menar att penningpolitiken for stunden bast forhaller sig till den.

Att inflationen stigit 6ver bade vara prognoser och malet ar naturligtvis generellt
sett inte en valkommen utveckling. Men det ar sarskilt problematiskt i ett lage
nar, som jag just varit inne pa, stagflationsrisker hotar fran var omvarld. Sedan
vart mote i januari har vi fatt tva nya inflationsutfall, for februari och januari. Efter
att ha 6kat ovantat snabbt redan i januari 6verraskade inflationen dnnu nagot mer
pa uppsidan i februari, bade med och utan energipriser. Prognosfelet for de bagge
inflationsmatten vaxte fran 0,3-0,4 procentenheter till ungefar det dubbla.
Utfallet for KPIF-inflationen i februari skrevs till 2,9 procent, att jamféra med en
prognos pa 2,2 procent i var penningpolitiska rapport fran december. Exklusive
energipriser landade utfallet pa 3 procent och prognosen var 2,4 procent.

Aven vara matt pa underliggande inflation och inflationsmomentum, s& som det
kommer till uttryck i prisékningar pa kortare sikt, har tagit en orovackande
vandning. Medianen for matten pa underliggande inflation har sedan vart
januarimote stigit med néastan en hel procentenhet, fran 2,1 procent i december
till 3 procent i februari. Prisékningarna pa kortare sikt, i en-, tre- eller
sexmanadersforandring, ligger samtidigt nu 6ver den vanliga 6kningen i arlig
procentuell férandring for ett stort antal olika inflationsmatt och de flesta viktiga
undergrupperna i konsumentpriserna. Den férhoppning jag hade pa vart férra
mote att inflationen i nartid skulle kunna 6éverraska lite pa nedsidan har darmed
alltsa inte alls infriats.

Aven om den hir utvecklingen forstas dr bekymmersam finns det, precis som
beskrivs i rapportutkastet, starka skal till att tro att stora delar av
inflations6kningen de senaste manaderna ar tillfallig. Ett viktigt skal till detta ar
den sa kallade korgeffekten, som i ar pressar upp snarare dn, som den brukar, ner
den uppmatta inflationstakten.? Effekten péverkar viktsystemet for
konsumentpriserna brett och pa ett komplicerat satt, vilket innebar att dven
matten pa underliggande inflation och prisférandringar 6ver kortare
tidshorisonter blir svartolkade.

For vara vanligaste inflationsmatt i arlig procentuell férandring, KPIF-inflationen
och KPIF-inflationen exklusive energipriser, kommer korgeffekten att paverka

2 Se faktarutan “FAKTA — inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i kapitel 1 i rapportutkastet.



utvecklingen under arets alla aterstdende manader. Under det rimliga antagandet
att effekten nasta ar blir mer normal &r det alltsa forst fran och med januari 2026
som arets korgeffekt faller ur de uppmatta inflationstalen. Effekten ar darmed
tillfallig men det tar ett helt ar innan den forsvinner.

Ett annat skal till att tro att inflationsuppgangen i huvudsak ar tillfallig ar att
okningstakten i livsmedelspriserna och vissa priser som andras mer sallan, och
som nu fortfarande avspeglar tidigare ovanligt stora kostnadsékningar, med hog
sannolikhet kommer att ddmpas. Livsmedelsbutikerna har ju hamnat under stor
folklig press att halla igen med sina prisékningar. Nu ndr manga
varldsmarknadspriser pa ravaror faller tydligt och den svenska kronan starks
patagligt samtidigt som omvarldslaget ar mycket skakigt ar det pa alla satt ett bra
lage for butikerna att ta detta ansvar. Och jag utgar verkligen fran att de kommer
att gora det. Med nuvarande utveckling av varldsmarknadspriser och kronans
vaxelkurs ar det nog till och med inte omojligt att det ena eller andra
livsmedelspriset kan sankas framover.

Den starkare kronan bor samtidigt ocksa bidra till att dimpa 6kningstakten for
andra varupriser an livsmedel. Jag ar alltsa sammantaget mycket hoppfull om att
inflationen kommer att borja falla tillbaka under aret for att ndsta ar ater vara i
linje med inflationsmalet, precis som prognosforslaget i rapportutkastet gor
gallande. Detta resonemang forutsatter forvisso att inga nya stora
inflationsimpulser kommer fran omvarlden men som jag inledningsvis
konstaterade ar det svart att i en prognos just nu utga fran nagot annat dn detta.

Lat mig runda av med mina slutsatser for penningpolitiken. Inflationen har stigit
ganska mycket sedan vart senaste penningpolitiska mote. Det finns dock starka
skal till att tro att uppgangen inte kommer att vara bestaende. Det dr havdvunnet
att man i penningpolitiken bor se igenom tillfélliga inflationsvariationer, bade
uppat och nerat. Men i radande lage, dar den svenska konjunkturen fortfarande
behdver sa mycket penningpolitiskt stod som bara méjligt och det finns stora
risker for att dven svensk ekonomi drabbas av patagligt ogynnsamma férandringar
fran omvarlden, ar det sarskilt viktigt att inte skapa nagra onddiga férvantningar
om att en atstramning i penningpolitiken ar nara forestaende. Min bild ar alltsa
inte att styrrdntan, sa som vissa nu spekulerar i, snart kommer att behdva hojas.
Det ar bara om fortroendet for inflationsmalet borjar hotas som jag tycker att
sadana férvantningar ar motiverade. Men om ett sadant lage skulle uppsta, vilket
jag alltsa just nu inte beddmer som troligt, géller det att agera snabbt och bestamt
i penningpolitiken. Jag vill inte vara med om att utvecklingen under forsta halvan
av 2022 upprepas.

Jag stéller mig med detta bakom prognoserna och de penningpolitiska
antagandena i rapportutkastet.



Forste vice riksbankschef Anna Breman:

Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan oférandrad pa 2,25 procent, och jag
stdller mig aven bakom forslaget till styrrantebana och de penningpolitiska
beddmningar som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.

Penningpolitikens uppgift ar att bidra till stabilitet i ekonomin genom att halla
inflationen nara 2 procent och uppratthalla fértroendet for inflationsmalet. Det ar
inte minst viktigt i turbulenta tider och framjar en god realekonomisk utveckling i
Sverige, konkurrenskraftiga foretag och 6kande realloner fér hushallen.

Lat mig borja med att de penningpolitiska 6vervagandena vid dagens mote ar
genuint svara. Den dramatiska utvecklingen i omvéarlden med en upptrappad
handelskonflikt och samre geopolitiskt lage kan ge hogre inflation och lagre
tillvaxt. Men inflationstrycket kan samtidigt ddmpas av svagare efterfragan,
stramare finansiella férhallanden,® lagre energipriser och en starkare vaxelkurs (se
diagram 10 och 26 i rapportutkastet). Lagre tillvaxt motverkas av bland annat vara
genomforda rantesdankningar och 6kande realléner (se diagram 20 i
rapportutkastet) och omfattande satsningar pa ett starkare forsvar i Europa.

Var samlade bedomning, som jag star bakom, &r att inflationen kommer att vara
nagot forhojd under aret, men i linje med malet under 2026 och 2027. Tillvéxten
ar svag i dagslaget, men tar fart igen under aret och arbetsmarknaden starks.
Sammantaget star sig inflations- och konjunkturutsikterna i stora drag. Det gor att
jag stodjer en oforandrad styrranta vid dagens mote.

| resten av mitt inldgg idag vill jag forst kommentera de senaste utfallen for
inflationen och sedan utveckla min syn pa réantebanan och den penningpolitiska
strategin, mot bakgrund av en hog global osdkerhet och de manga skiftande
beskeden om handelspolitiken i omvarlden.

Inflationen har varit hogre dn vantat de senaste tva manaderna. Uppgangen
forklaras av faktorer som penningpolitiken normalt skulle bortse ifran: nya vikter i
KPI-korgen,* hyror och administrativa priser som i stor utstrickning avspeglar
tidigare prisokningar, och livsmedelspriser som ofta varierar mycket. Men, det ar
problematiskt att inflationen i de senaste utfallen var hégre @n vantat eftersom vi
nu utgar fran en hogre prisniva, och jag beddémer att riskerna for inflationen i
nartid ar pa uppsidan. Ytterligare 6verraskningar pa uppsidan skulle kunna ge
hogre inflationsférvantningar och resultera i ett inflationstryck over malet. Vi

3 Detta foljer bland annat av att langa marknadsrantor har stigit i Europa, se diagram 6, 7 och 8 i
rapportutkastet.

4 For mer detaljer, se faktarutan ”FAKTA — Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i kapitel 1 i
rapportutkastet.
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behover vara ytterst vaksamma och beredda att agera om framatblickande
indikatorer tyder pa en inflation varaktigt 6ver malet.

Med det sagt vill jag kommentera i lite mer detalj forst livsmedelspriserna och
sedan handelshinder och deras effekter pa inflations-och konjunkturutsikterna.

Livsmedelspriser ar den priskategori som har stigit mest i niva de senaste aren.
Sedan 2021 har matpriser stigit med 27 procent, vilket kan jamféras med
tjanstepriser 18 procent, varupriser 15 procent och energipriser 16 procent.’
Prisnivan méatt med KPIF har stigit med 19 procent 6ver samma tidsperiod.
Livsmedel ar, som namnet antyder, dessutom livsnédvandiga varor, vilket gor att
hushallen inte kan minska sin konsumtion i nagon betydande utstrackning nar
priserna stiger. Efterfragan ar darfor relativt okanslig for hogre priser.

Stigande livsmedelspriser slar dessutom extra hart mot hushall med sma
ekonomiska marginaler. Det finns flera forklaringar till det. For det forsta:
Hushallen med lagre inkomster tenderar att redan képa de billigaste produkterna
och kan darfor inte byta till relativt billigare varor eller fabrikat. For det andra:
Hushall med lagre inkomster tenderar att lagga en relativt stérre andel av sina
inkomster pa livsmedel &n 6vriga hushall. Det innebar att stigande
livsmedelspriser tranger ut annan konsumtion for hushall med sma marginaler.

Forskning visar dven att matpriser har stor betydelse for hushallens
inflationsforvantningar och det géller brett och inte bara for hushall med sma
marginaler.® Hushallens inflationsférvantningar har stigit i Sverige och &r pd en
hog niva. Andra matt pa inflationsférvantningar ar dock val férankrade ndra malet
bade pa kort och lang sikt (se diagram 30 i rapportutkastet). Men, hoga
inflationsférvantningar hos hushallen kan dampa deras framtidstro och 6ka
forsiktighetssparandet.” Stigande matpriser kan alltsd bade tranga ut annan
konsumtion och ddmpa hushallens vilja att konsumera och darmed férdréja
aterhamtningen i svensk ekonomi.

Framatblickande indikatorer tyder pa att matpriserna inte bor fortsatta stiga i
samma takt framover. Globala priser pa de kategorier som stigit mest, som kaffe
och kakao, ar pa vag ned (se diagram 15 i rapportutkastet). Kronan har dessutom

5> Energipriser toppade i december 2022 med en uppgang pa cirka 60 procent i niva, men har sedan dess
fallit tillbaka sa nivaférandringen i energipriser sedan 2021 nu ar cirka 16 procent. Prisniva ar utraknat
jamfort med genomsnittet for 2021.

6Se A. Breman och B. Lagerwall (2024), "Penningpolitik och beteendeekonomi”, Ekonomiska kommentarer
nr 6, och A. Breman (2024), ”Inflationens psykologi”, anférande vid Danske Bank, 12 april, for 6versikter av
forskningslitteraturen pa detta omrade.

7 Teoretiskt bor hogre inflationsforvantningar leda till hogre konsumtion i nartid da hushallen forvantar sig
en lagre realrdnta och minskar sitt sparande, men i empirisk forskning tyder hogre inflationsférvantningar
snarare pa att manga hushall férvantar sig en saimre ekonomisk utveckling och darfor sparar mer och
konsumerar mindre; se A. Breman (2024), ”Inflationens psykologi”, anférande vid Danske Bank, 12 april,
och S. Stancheva (2024), ”Why do we dislike inflation?”, BPEA, Spring.
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starkts mot bade dollarn och euron, vilket bér dampa prisutvecklingen i
importerade livsmedel framdver. Fortsatt snabbt stigande livsmedelspriser finns
dock med i riskbilden, inte minst eftersom dessa priser paverkas av mer frekvent
extremvader, den geopolitiska osdkerheten och 6kande handelshinder.?

Det leder mig in pa effekten av eskalerande handelshinder. Handelshinder
tenderar att ge lagre tillvaxt och hogre inflation. Men effekterna dr komplexa och
vi behover dven ta hansyn till ddmpad efterfragan, och effekter via finansiella
marknader, inklusive vaxelkursen. Detta beskrivs mer detaljerat i mitt tal fran
februari.’ Omfattningen och varaktigheten i handelshinder &r alltjamt ytterst
osdker. Sammantaget ar det dock mer troligt idag an vid vart forra
penningpolitiska mote att tullar leder till hogre inflation, framfor allt i USA. Det
kan ha en effekt pa global inflation. Det som da var i riskbilden ar nu delvis
inkluderat i huvudscenariot.

Prognosen i huvudscenariot tar hansyn till de senaste manadernas
handelseférlopp, och detta beskrivs vl i rapportutkastet. Jag kommer darfor inte
ga in pa mer detaljer kring prognosen. Istéllet vill jag avsluta med att diskutera
rantebanan och penningpolitiken framover.

Det ar tre saker jag vill lyfta relaterat till rantebanan: prognosprecisionen pa kort
sikt, hur riskbilden paverkar rantebanan och alternativscenarierna.

For det forsta: Rantebanan ar alltid mer relevant och har battre prognosformaga
pa kort sikt.1® Med de tvira kast vi nu upplever i omvirlden &r osidkerheten stor
dven pa kort sikt. Rantebanan signalerar att styrrantan vantas vara oférandrad,
men det ar viktigt att ha med sig att vi kommer att agera om inflations- och
konjunkturutsikterna kraver det. Penningpolitiken ar framatblickande, och om
handelser intraffar som riskerar att ge varaktigt for hog eller |1ag inflation &r det
viktigt att vi agerar snabbt med hojd eller sdnkt styrranta.

For det andra: Rantebanan signalerar att styrrantan bedéms vara oférdandrad dven
pa langre sikt. Men jag vill lyfta fram att det snarare ska ses som en reflektion av
riskbilden @n en prognos att styrrantan kommer att vara oférandrad under hela
prognoshorisonten pa tre ar. Rantebanan visar vilken styrranta som med dagens
information ar konsistent med en inflation i linje med malet pa sikt. Men eftersom
vi standigt far ny information om inflationens drivkrafter ar det troligt att dven
rantebanan kommer att dndras. Den nuvarande rantebanan reflekterar att

8 Se aven mina kommentarer pa ECB Forum i Sintra den 29 september 2021, “Monetary policy and climate
policies: implications for Europe”, for en diskussion av klimatférandringar, volatilitet i matpriser och
effekten pa inflationsforvantningar.

9Se A. Breman (2025), ”Sa paverkas svensk ekonomi och inflation av handelshinder”, anférande vid
Norrbottens Handelskammare, 20 februari.

10| rapportutkastet illustreras detta i den nedre vénstra bilden i diagram 1 genom att den streckade linjen
blir allt svagare pa sikt.
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riskbilden ar balanserad och att det ar ungefar lika sannolikt att styrrantan hojs
som att den sanks under prognoshorisonten (se avsnitt 3.2 i rapportutkastet for
mer detaljer kring riskbilden).

For det tredje: Alternativscenarierna ar ett viktigt komplement till rantebanan,
eftersom de illustrerar en beredskap att agera. De visar ocksa hur
penningpolitiken kan komma att agera i olika scenarier. Idealiskt skulle vi ha annu
fler scenarier vid varje penningpolitisk rapport eftersom det alltid finns fler
mojligheter an de som presenteras. Men samtidigt ar det viktigt att ha med sig att
oavsett hur manga scenarier vi skulle valja ut kan det alltid uppsta situationer som
vi inte fullt ut kan forutse. Och dven om inflationen hamnar nara siffrornai ett
scenario kan det hdanda manga andra saker som gor att den penningpolitiska
responsen blir annorlunda dn det som visas i det scenariot.

Med det sagt, Iat mig sammanfatta. Jag stodjer forslaget att lamna styrrantan och
rantebanan oférandrad. Men, om inflations-och konjunkturutsikterna dandras
kommer vi att agera. Trots oron i omvarlden gor jag sammantaget bedémningen
att de svenska inflations- och konjunkturutsikterna ar goda.

Vice riksbankschef Anna Seim:

Jag stodjer forslaget att lamna styrrdntan oférandrad pa 2,25 procent. Jag stéller
mig dven bakom prognoserna och de 6vervdaganden som formedlas i utkastet till
penningpolitisk rapport.

Rapportutkastet beskriver en global ekonomi dar tvara kast genererar omfattande
osakerhet och satter beslutsfattare varlden éver pa prov. Lat mig darfor borja
med att konstatera att vi i Sverige ar val positionerade for att hantera denna
foranderliga miljo. Att svensk inflation under en tid varit nara malet, att de
langsiktiga inflationsférvantningarna ar forankrade nara 2 procent, att
konjunkturen under slutet av 2024 visade allt tydligare tecken pa aterhamtning,
att vi har starka statsfinanser och att vi under det senaste aret sankt styrrantan till
vad som ar att betrakta som en neutral niva har gett oss ett stabilt utgangslage
som manga andra lander saknar.

Som vi beskriver i rapportutkastet forvantar vi oss att KPIF-inflationen blir nagot
hogre dn 2 procent i ar. Det beror bland annat pa den arliga justeringen av
vikterna i KPl och pa snabba 6kningar i vissa livsmedelspriser. Men givet
omvarldslaget har jag funderat mycket pa om de senaste utfallen speglar ett
underliggande inflationstryck som vi maste hantera. Precis som vid métet i januari
ar min bedémning att risken for utbudsstérningar ar forhojd och att ett antal
faktorer i samverkan snabbt skulle kunna skapa inflationsimpulser.
Konjunkturlaget ar svarbedomt givet de finanspolitiska satsningar som diskuterats
men ocksa eftersom den omfattande osidkerhet som rader riskerar att lagga sig
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som en vat filt 6ver varldsekonomin. Aven om den inhemska konjunkturen
utvecklades starkare i slutet av 2024 kan vi darfor inte utesluta ett
stagflationsscenario framover, likt det som inleddes for tre ar sedan.

Jag vill darfor ta tillfallet i akt att diskutera (i) hur jag bedomer att dagens situation
skiljer sig fran inflationsuppgangen som inleddes vintern 2021/22 och (ii) hur vi
kan bedriva en férutsagbar penningpolitik i detta osakra lage.

Det finns mycket att sdga om inflationsuppgangen varen 2022, men |at mig
fokusera pa varfor jag bedomer att situationen ar annorlunda nu. Fyra faktorer
som gjorde att inflationen steg kraftigt da var (i) persistenta effekter av
pandemirelaterade utbudsstérningar; (i) Rysslands illegala invasion av Ukraina;
(iii) en uppdamd efterfragan i sparen av pandemin; (iv) att manga hushall hade
ackumulerat stark kdpkraft pa grund av ett hogt sparande under pandemin. Vi har
den senaste tiden observerat hogre livsmedelspriser bland annat som en foljd av
daliga skoérdar, men dven om konflikter och osdkerhet praglar varldsekonomin
finns i nuldget inga tydliga tecken pa stérningar i de globala leveranskedjorna eller
hogre transportkostnader. Det rader ingen tvekan om att hushall och foretag
langtar efter battre tider efter en period med hog inflation och svag konjunktur,
men det ar inte fragan om nagon uppdamd efterfragan som forstarks av
ackumulerat buffertsparande.

Ett satt att kvantifiera skillnaderna mellan varen 2022 och varen 2025 ér att
studera varmekartan i diagram 14 i rapportutkastet. Den visar att &ven om
inflationen borjade stiga under vintern 21/22 sa bidrog hoga priser pa el och
drivmedel pa ett annat satt an vad vi ser nu. Avgérande for en kontrollerad
inflationsutveckling pa sikt dr dock att de storningar som drabbar ekonomin inte
biter sig fast och far bestdndiga effekter. Diagram 14 &r konsistent med bilden att
det 6kade kostnadstryck som el- och drivmedelspriserna gav upphov till spred sig
mer brett i ekonomin under 2022 och paverkade en del priser med signifikant
fordrojning. Ett sadant exempel ar hyror som sedan ett drygt ar tillbaka lyser
morkrott i varmekartan och alltsd har drabbat hushallen tva ar efter den initiala
storningen.

En annan indikator pa den forestaende inflationsuppgangen 2022 var att
inflationen i omvarlden borjade stiga relativt brett under vintern 2021/22.
Diagram 5 visar inte nagon motsvarande inflationsuppgang i USA eller
euroomradet i dagsldaget. Som vi konstaterar i rapportutkastet foll istallet
inflationen bade i USA och i euroomradet fran januari till februari. Diagram 17
over olika inflationsindikatorer visar vidare att, aven om det finns tendenser till
ett starkare inflationstryck, sa ar det inte i ndrheten av de nivaer som foregick de
kraftiga prisdkningarna 2021/22. Den handels- och finanspolitik som signalerats
bade i omvarlden och i Sverige manar dock till vaksamhet nar det galler
inflationstrycket framat.
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Lat mig slutligen kommentera vilka forutsattningar som finns for en forutsagbar
penningpolitik i en tid da det &r mycket svart att blicka framat. Som jag tidigare
lyft fram ar rantebanan, i kombination med alternativscenarier, vart viktigaste
kommunikativa verktyg eftersom den formedlar var reaktionsfunktion. Den
prognos som vi formedlar i rapportutkastet ar att styrréantan forblir oférandrad pa
2,25 6ver den horisont som banan omfattar. Den priméara anledningen till att jag
staller mig bakom rantebanan ar forstas att den, givet den information vi har idag,
ar forenlig med inflationsmaluppfyllelse inom prognoshorisonten. Men en
oforandrad styrranta och en platt bana ar dessutom tilltalande i en miljo dar
osdkerheten ar s3d omfattande att en stor del av den information vi nds av ar brus.
| ett sddant ldge ar en platt bana ett uttryck for en robust strategi, som ger
upphov till acceptabla utfall aven om den utveckling vi ser som mest trolig inte
skulle materialiseras. Detta ska inte tolkas som att vi inte ar beredda att justera
rantan om faktiska signaler visar att det &r motiverat. Nar osakerheten ar s
omfattande som i dagslaget, blir de scenarier vi tar fram helt avgorande for
penningpolitikens forutsagbarhet. De beskriver pa ett stiliserat satt hur vi kan
tankas reagera om alternativa hiandelseférlopp materialiseras istéllet for vart
huvudscenario dar styrrantan ligger still. Nyckeln till en forutsagbar penningpolitik
ar darfor genomarbetade scenarier som illustrerar tankbara reaktioner.

| turbulenta tider dar utfallsrummet expanderat markant pa kort tid, ska
Riksbanken bidra med stabilitet genom att minska osdkerheten pa de satt vi kan.
Det gor vi bast genom att med en robust, val avvagd och forutsagbar politik
sakerstalla att inflationen stabiliseras vid 2 procent pa sikt. Det har vi alla
forutsattningar att gora.

Vice riksbankschef Aino Bunge:

Jag stodjer dels forslaget att vid detta mote lamna styrrantan oforéandrad pa
2,25 procent, dels de prognoser och bedémningar som gors i utkastet till
penningpolitisk rapport.

Tiden sedan vart penningpolitiska mote i januari har onekligen varit dramatisk. Vi
har bland annat sett en mangd utspel fran den nya amerikanska administrationen
kring sdkerhetspolitik och forsvar, men ocksa tullar och andra handelshinder.

Det forslag som ligger pa bordet innebar att vi inte gér nagra forandringar i den
tidigare kommunicerade penningpolitiska planen, vilket jag alltsa tycker ar rimligt.
Med det sagt har mycket férandrats sedan vart senaste mote, inte minst
betraffande riskbilden. Osdkerheten kring framtida utfall har tvekldst 6kat
ytterligare.

Inflationen i januari och februari blivit betydligt hégre an i var tidigare prognos.
Det géller saval KPIF-inflationen inklusive som exklusive energi. Men som beskrivs
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i rapportutkastet innebér var penningpolitiska strategi att det varken ar mojligt
eller 6nskvért att bedriva en penningpolitik som alltid haller inflationen pa exakt
2 procent. P4 samma satt som nér inflationen under sommaren och hosten lag
under malet bor vi nu inte enbart fokusera pa de senaste utfallen utan ocksa titta
framat och pa inflationen under den period vi kan paverka med penningpolitiken.

Men vi betraktar samtidigt inflationsuppgangen under borjan av aret med de
senaste arens inflationschock i farskt minne. En central fraga infor det har motet
har darfor varit att analysera orsakerna till uppgangen och om de bedéms paverka
inflationen dven pa sikt.

En viktig orsak till inflationsuppgangen ar att betrakta som berakningsteknisk och
har att géra med den arliga uppdateringen av vikterna i KPl och den sa kallade
korgeffekten.!! Férutsatt att korgeffekten blir mer normal nista &r upphér pressen
uppat pa inflationen, och darfér bor den har faktorn i sig sjalv inte féranleda en
andring av den penningpolitiska planen. Men vi har som namnts ocksa sett en
snabb 6kning av livsmedelspriserna som steg med drygt 1,5 procent forra
manaden, och drygt 3,5 procent i arstakt. Vi vet att snabbt stigande matpriser
drabbar de hushall som har sma marginaler hardast. Dessutom har de priserna en
stor paverkan pa hushallens inflationsforvantningar.

Men som diagram 15 i rapportutkastet visar ar det enskilda grupper livsmedel,
inte minst kaffe och kakao, som 6kat mycket i pris. Det som pekar pa en lugnare
utveckling framover ar dels att varldsmarknadspriserna nu inte visar samma
okningar som tidigare, dels att den starkare kronan bor fa ett ddmpande
genomslag pa bland annat utvecklingen av livsmedelspriserna framoéver.

| dagslaget tycker jag att bedémningen i rapportutkastet ar rimlig: Inflationens
avvikelse fran malet ar 6vergaende, och prognosen innebar att inflationen hamnar
vid malet nasta ar. Men vi foljer utvecklingen med stor vaksamhet, sarskilt nar det
galler prissattningsbeteendet: Eventuella signaler fran féretagen om storre eller
mer frekventa prishdjningar maste bevakas noga.

Jag menar samtidigt att det finns en viktig skillnad i forhallande till situationen
efter pandemin da inflationen steg kraftigt, som ocksa har betydelse for
beddmningen av inflationen framover: Efterfragan ar betydligt mer ddmpad den
har gangen, och det géller bade i Sverige och i Europa. Den laga efterfragan
minskar foretagens mojligheter att fora 6ver stigande kostnader till
konsumentledet, vilket ocksa reflekteras i var senaste féretagsundersékning.?

Den svenska BNP-tillvaxten blev visserligen starkare an vantat under slutet av
forra aret, och en aterhamtning har inletts. Men utvecklingen i inledningen av det

1 Se faktarutan "FAKTA — Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i kapitel 1 i rapportutkastet.
12 Se "Ingen stark vind i seglen”, Riksbankens foretagsundersokning, februari 2025, Sveriges riksbank.
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héar aret har visat svaghetstecken, bade nar det géller hushallens efterfragan och
arbetsmarknaden, dar vi annu inte ser nagon vandning. Prognosen for
arbetslésheten ar uppreviderad i nartid, med en topp pa drygt 9 procent i férsta
kvartalet (se diagram 22 i rapportutkastet).

Oséakerheten kring handelspolitiken i USA riskerar att inte bara paverka den
amerikanska ekonomin utan ocksa svenska och europeiska hushall och foretag.
Foretagens investeringar och hushallens konsumtion kraver fortroende och
framtidstro. Diagram 2 i rapportutkastet visar att vi annu inte ser att osakerheten
har spridit sig till indikatorer som inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin, men
det skulle kunna férandras framéver. Har hemma kan vi dock notera en nedgang i
konsumentfértroendet i den senaste Konjunkturbarometern.

Nagot som skulle kunna fa stor paverkan pa den europeiska ekonomin ar den
stora omsvangning som skett i finanspolitiken, med stora satsningar pa forsvaret
och, i Tysklands fall, dven infrastruktur. Men precis som beskrivs i rapportutkastet
beror effekterna pa ekonomin pa hur satsningarna utformas och finansieras.
Effekterna som tagits in i prognosen dr omgardade av stor osdkerhet och far ses
som en forsta uppskattning.

Ett ytterligare tema for utvecklingen sedan vart férra mote ar konvergensen pa
finansiella marknader mellan Europa och USA. Minskade tillvaxtférvantningar i
USA och férvantningar om 6kade forsvarssatsningar i Europa har lett till att
skillnaden i bade korta och langa rantor har minskat mellan regionerna. Vi har
ocksa sett att de europeiska borserna har utvecklats starkare dn de amerikanska
och att dollarn har férsvagats mot euron. Kronan ar cirka 8 procent starkare mot
dollarn an vid vart férra mote, men har dven forstarkts med ungefar 4 procent
mot euron. | KIX-viktade termer ar kronan ungefar 5 procent starkare.

Vi har pa Riksbanken under en langre tid papekat att fundamentala faktorer talar
for en forstarkning av kronan. Vi har ocksa lyft fram att nar en sadan forstarkning
val pabdrjas kan den ga relativt fort. Den snabba forstarkningen av kronan sedan
januari framgar tydligt i diagram 10 i rapportutkastet. Som jag varit inne pa
tidigare bidrar den starkare kronan till att dampa inflationen framéver.

Sammanfattningsvis kvarstar min oro for att kraften i den inhemska
aterhamtningen ar otillrdcklig, men riskerna for en alltfér hog inflation har a andra
sidan blivit tydligare sedan januari, inte minst pa grund av risker kopplade till ett
handelskrig. Inflationsmalet &r vart 6verordnade mal, och det ar centralt att vi inte
ser en atergang till ett mer "lattrorligt” prissattningsbeteende.

Lat mig dock avslutningsvis lyfta fram att jag tycker att vi ar i ett bra utgangslage
for att hantera en utveckling som kan se mycket annorlunda ut jamfért med vart
huvudscenario. Vi har genomfoért en rad relativt snabba sdnkningar av styrrantan
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och ekonomin &r pa vag att aterhdamta sig, dven om den fortfarande ar svag.
Inflationen har varit ndra 2 procent en tid, och inflationsférvdantningarna pa lang
sikt ligger kring malet. Det ar ett fortroende som vi har att fortsatt férvalta.

Riksbankschef Erik Thedéen:

Jag staller mig bakom forslaget att lamna styrréantan oféréandrad pa 2,25 procent
och jag stodjer de prognoser och bedomningar som beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport.

De senaste veckornas manga utspel och beslut om hogre amerikanska
importtullar skapar betydande osdkerhet. Omlaggningen av USA:s utrikes- och
sdkerhetspolitik spader pa osdkerheten och har dessutom lett till diskussioner i
Europa om avsevarda hojningar av forsvarsanslagen. Mycket har hant pa kort tid
och vi befinner oss alltjamt mitt i ett intensivt skeende vars slutliga utgang och
konsekvenser dnnu ar ovissa. Det finns skal att rakna med att utrymmet for valdigt
olika ekonomiska utfall har vidgats vasentligt aven om vara prognoser for svensk
och internationell ekonomi inte andrats patagligt sedan bedomningarna i
december.

Dramatiken till trots ar tillvaxtutsikterna i Sverige fortfarande positiva —
aterhamtningen kom igang i slutet pa forra aret, investeringarna vaxte i bra takt
och hushallens képkraft stiger. Aven om osdkerheten kring vara prognoser har
Okat, talar de flesta omstandigheter fortsatt for en relativt gynnsam ekonomisk
utveckling i ar och kommande ar, med fortsatt stigande reala inkomster, hog
sysselsattning och sa smaningom aven fallande arbetsléshet.

Inflationen har varit ovantat hég de senaste manaderna, och steg i februari till

2,9 procent matt med KPIF. En del av 6verraskningen forklaras av forandringar i
vikterna pa de olika produktgrupper som ingar i KPIF, den sa kallade
"korgeffekten”. Inflationstakten berdknad med fasta vikter steg inte lika mycket i
borjan av aret. Uppgangen i inflationen drevs dven av ovantat snabba prisokningar
pa vissa livsmedel, exempelvis kakao och kaffe. De senaste veckorna har dock
varldsmarknadspriserna pa flera livsmedel sjunkit en del och darutdver har
kronans vaxelkurs starkts, vilket har en aterhallande effekt pa inflationen.

Det finns alltsa skal att tro att den senaste tidens uppgang i inflationen ar
overgaende. Men utvecklingen manar trots det till vaksamhet. Det gar inte att
utesluta att prisdkningarna ar ett tecken pa en ny dynamik i
prissattningsbeteendet hos foretagen. Det finns alltid en risk, nar
prisokningstakten stiger, att inflationsforvantningarna paverkas och att dessa
forvantningar om hogre framtida priser bérjar paverka dagens priser.
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Fortroendet for inflationsmalet ar dock fortsatt hogt bland allmédnheten, nagot
som minskar risken att hogre inflationsforvantningar ska borja paverka hur
foretagen satter sina priser. Vi har darfor ett visst utrymme att se igenom
uppgangar i inflationen, om vi bedomer att de ar 6vergaende. Det ar i sjdlva
verket en grundpelare i en flexibel inflationsmalspolitik.

Ekonomins aktorer vet att Riksbanken kommer att strama at penningpolitiken om
inflationstrycket tilltar. Vi foljer kontinuerligt hur prisdkningstakten och olika
inflationsindikatorer utvecklas och dessutom har vi noggrann uppsikt éver
inflationsférvantningarna. Vi ar alltid beredda att agera med styrrantan om och
nar det ar befogat, men i nuldget pekar var analys pa att penningpolitikens mal
bast uppnas med en oférandrad styrranta.

Det ligger i farans riktning att USA kommer att hoja sina tullar pa import fran EU
ytterligare, efter de hojningar pa stal och aluminium som redan tratt i kraft, och
att EU da kommer att svara med liknande motatgarder. En sadan utveckling skulle
formodligen drabba vissa enskilda foretag i Sverige ganska hart. Jag tanker i forsta
hand pa foretag vars intakter till betydande del kommer fran export till den
amerikanska marknaden, och pa sadana som importerar viktiga insatsvaror fran
USA. En sadan utveckling skulle innebéara hojda kostnader i importledet och darfor
medfora en risk att inflationen stiger. Men Sveriges varuhandel med USA &r trots
allt begransad, sett som andel av BNP, och darfor skulle de samlade effekterna pa
tillvaxten och prisnivan troligtvis bli ganska sma.

En annan risk, forknippad med USA:s nya handels- och sdkerhetspolitik, handlar
om negativa effekter pa ekonomiska forvantningar och pa fortroendet bland
svenska hushall och féretag. Vi har skél att befara, baserat pa analyser av tidigare
episoder med hog osakerhet, att en del hushall och féretag kan komma att dra
ned pa sin konsumtion respektive sina investeringar. | Kanada, vars utrikeshandel
domineras av handeln med USA, ser vi redan nu exempel pa en sadan negativ
utveckling. Risken illustreras i ett alternativscenario i rapportutkastet och innebar,
om den materialiseras, att bade tillviaxten och inflationen blir lagre an i vart
huvudscenario. Skulle efterfragan bli sa svag att det leder till att
resursutnyttjandet sjunker tillbaka har vi dock beredskap och handlingsutrymme
att agera med penningpolitiken.

Det ar tydligt att det nu finns en politisk vilja i Europa att hoja forsvarsformagan
och att 6ka de offentliga investeringarna. Det drdjer visserligen innan sadana
planer kan forverkligas. Men den tydliga fordandring vi nu upplever i synen pa
behovet av storre satsningar, det paverkar redan nu férvantningarna och bidrar
darmed till att forbattra tillvaxtutsikterna i Europa och Sverige. Och det har redan
lett till betydande langréanteuppgangar i euroomradet, men ocksa i Sverige.
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Hur snabbt och hur mycket férsvarsutgifterna 6kar ar en politisk fraga som ligger
utanfor penningpolitikens ansvarsomrade. Men hur dessa satsningar ska
finansieras, det ar en fraga som i férlangningen har baring dven pa
penningpolitiken, inte minst eftersom de belopp som nu diskuteras ar stora. Inom
EU ser de statsfinansiella forutsattningarna olika ut i de olika medlemsstaterna. |
en del lander kommer det formodligen att vara svart att avsevart 6ka den
offentliga upplaningen utan att detta riskerar att resultera i noterbart stigande
kreditriskpremier pa statsobligationer. Om upplaningen istéllet sker gemensamt
inom EU sa kan effekten pa langa rantor ddmpas nagot i lander med svaga
statsfinanser.

Aven i vart land diskuteras nu som bekant 6kade férsvarsanslag. Sverige har, till
skillnad fran manga andra lander inom EU, god ordning i statsfinanserna. Har finns
det alltsa mojligheter att 6ka den offentliga upplaningen, om regering och riksdag
finner det lampligt. Gor man det valet ar det dock viktigt att det finns en hallbar
plan for satsningarnas langsiktiga finansiering; permanenta 6kningar av
forsvarsutgifterna maste pa sikt motas antingen med 6kade skatteinkomster eller
med neddragningar inom andra utgiftsomraden, eller med en kombination av de
bada. Fragan ror hornstenarna i vart ekonomisk-politiska ramverk: fortroendet for
att riksdag och regering varnar de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet och
fortroendet for att Riksbanken stabiliserar inflationen vid 2 procent. Det finns ett
omsesidigt beroende mellan finans- och penningpolitikens mal pa sa satt att
fortroendet for det ena malet beror av fortroendet for det andra. Nar det finns
fortroende for bade finanspolitiken och penningpolitiken skapar det ett 6kat
utrymme for staten att agera. En sadan situation ar den vi nu befinner oss i, da det
beddms vara motiverat att under en tid 6ka statens utgifter och finansiera delar
av det med upplaning. Den sdkerhetspolitiska kris som Sverige och manga andra
lander nu genomgar ar ett exempel pa vardet med starka statsfinanser; vi har
torrt krut som gor att vi kan agera resolut. Och det talar entydigt for att sla vakt
om den hoga trovardigheten i det statsfinansiella ramverket.

Sammanfattningsvis genomlever vi nu intensiva skeenden, vars ekonomiska
konsekvenser dnnu ar oklara. Penningpolitikens uppgift i det aktuella laget ar
densamma som alltid: att bidra till samhallsekonomisk stabilitet i férsta hand
genom att se till att inflationen halls 1ag och stabil. Och att gora det pa ett
transparent och tydligt satt. Vi har anvant ord som gradvis och prévande for att
beskriva vart tillvidgagangssatt. De nya forutsattningar for den ekonomiska
utvecklingen som skapats av den senaste tidens snabba férandring i framst USA:s
ekonomisk-politiska och sakerhetspolitiska inriktning visar att den strategin varit
klok. Den har gett oss radrum och handlingsfrihet. Enligt min bedémning ar detta
en bra inriktning for politiken dven framover.
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| huvudscenariot beddmer vi att inflationen stabiliseras pa malet utan behov av
storre rantedandringar. Men det mojliga utfallsrummet har blivit avsevart storre.
Riskerna har 6kat for alternativa scenarier med vasentligt avvikande utfall: uppat
respektive nedat, bade vad avser tillvaxt och inflation. Skulle vi se tecken pa en
varaktig och bred uppgang i prisékningstakten, da tvekar vi inte att agera for att
inflationen ater ska stabiliseras vid 2 procent. Omvant har vi beredskap och
handlingsutrymme att ge ytterligare stod at aterhamtningen genom att sanka
rantan om sa skulle behdvas. Vi har en utlagd kompassriktning som vi avser félja,
men vi dr beredda att gira om vi moéter hinder pa den utstakade kursen.

Avslutande kommentarer

Till sist avslutades motet med att Erik Thedéen, a hela direktionens vagnar,
riktade ett sarskilt tack till avdelningen for penningpolitik for bra underlag,
givande diskussioner och valskrivna texter i det har besvarliga laget.
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§4.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade

e ienlighet med protokollsbilaga A Beslut om styrranta (inklusive bilagan

Penningpolitisk rapport).

Denna paragraf forklaras omedelbart justerad.

Vid protokollet

Jesper Johansson Stefania Mammos
Justeras
Erik Thedéen Anna Breman Per Jansson

Aino Bunge Anna Seim
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