


Penningpolitiskapport

Riksbanken ska regelbundet eller pa begaran lamna en redogorelse for
denpenningpolitiska verksamheten till riksdagens finansutskotképl

18 ilagen [2022:1568] om Sveriges riksbank). Redogdrelserna presen
teras dels i ett sarskilt underlag for utvardering av penningpolitiken, dels
I de penningpolitiska rapporterrach uppdateringarna

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fyra ganger om aret.
Syftet med rapporten ar att sammanfatta underlagen for de penrning
politiska besluten och de bedémningar som Riksbankens direktion gor.
Rapporten beskriver de dvervaganden direktionentgjar man kommit
fram till vad som ar en lamplig penningpolitiRapporten innehaller en
beskrivning av de framtida inflationsch konjunktuutsikterna baserad

pa den penningpolitik som direktionen for narvarande anser ar val
avvagd.

Via de penningpolitiska rapporterna informerar Riksbanken ocksa allman
heten om penningpolitiken, vilket underlattar for utomstaende att f6lja,
forsta och utvardera Riksbankens agerande.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten d8mmars 2025
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penningpolitiska strategin och av vad som kan betraktas som en lamplig penningpolitik.
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Penningpolitiken i SverigeRiksbankens strategi
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Det dverordnade malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppréatthalla varaktigt 1ag
och stabil inflation. Riksbanken har preciserat malet som att den arliga férandringen av konsument
prisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent tiofismalet ska fungera som riktmarke for

pris- och l6nebildningen i ekonomin.

Utan att asidosatta inflationsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselséttning. Riksbanken bedriver darmed en flexibel inflationsmalspolitik. Vid
varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken pgngpolitik som &r valavvagd. Om
inflationen avviker fran inflationsmalet handlar avvagningen normalt om att hitta en lamplig balans
mellan hur snabbt den ska foras tillbaka och effekterna pa den realekonomiska utvecklingen.

Det ar varken mgjligt eller 6nskvart att bedriva en penningpolitik som alltid haller inflationen pa
exakt 2 procent. Det sker hela tiden &dringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett
satt som inte gar att forutsaga med tillracklig prémsoch motverka pa kort sikt. Det viktiga ar att

hushall och foretag har fortroende for malet. Léagga avvikelser frdn malet riskerar att paverka

forvantningarna om vilken niva pa inflationen som kommer att vara den normala i ekonomin.

Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin vagleds
penningpolitiken av prognoser fér den ekonomiska utvecklingen. Det finns inget generellt svar pa
fragan hur snabbt Riksbanken siktar p& att fora tilloakationen till 2 procent om den avviker fran
malet. En alltfor snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som

mycket negativa, medan en alltfor langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet.

Riksbanken kan vaga in risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna i sina
penningpolitiska beslut sé lange fortroendet for inflationsmalet ar tydligt forankrat och den for
vantade och sammantagna méaluppfyllelsen nar det géller infiath och produktionen och syssel
sattningen blir battre sett dver en langre horisont. Nar det galler att forebygga en obalanserad ut
vecking av tillgngspriser och skuldsattning ar det dock framfor allt viktigt att det finns ett val
fungerande finansidiregelverk och en effektiv tillsyn.

Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg ar styrrantan. Vid behov kan den kompletteras|
med andra &tgarder, bland annat kop eller forséljning av statspapper, for att till exempel sékerstalla
att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt spft de rantor som hushall och féretag moter.
Riksbanken kan kdpa och sélja andra vardepapper an statspapper om det finns synnerliga skal.
Sadana synnerliga skal kan till exempel finnas vid finansiell oro eller i kriser.

Riksbanken stravar efter en dppen och tydlig kommunikation. Det gor det lattare fér ekonomins
aktorer att fatta goda ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskott, Riksrevisionen och Riksbanksfullmékieyeufiip och utvarderar den
forda penningpolitiken pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag.

Direktionen haller normalt atta penningpolitiska moten per ar. Vid fyra av dessa méten publiceras 6
Penningpolitisk rapport med prognoser. Vid resterande fyra méten aterges direktionens bedém
ningar och motiv till direktionens penningpolitiska besluttileirtare underlag, en Penningpolitisk
uppdatering. Knappt en vecka efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gar
att se hur de olika direktionsledaméterna argumenterade.
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Penningpolitiska 6vervaganden

Penningpolitiska dvervaganden

Denglobalautvecklingen esdan detpenningpolitiska métet i januari har
varit dramatiskDet ar famfor allt omlaggningen av handedditikenoch
kraftigt okade forsvarsutgifter i Europaparen av det forandrade saker
hetslaget som har betydelse fden ekonomiska utvecklingeiHandelse
forloppen har i viss man paverkaiksbankenprognoser, men osaker
hetenar betydande

KPIFnflationen har blivit hGgre an vantat obleddéms ligga kvar mellan

2 och 3procent resten av aret. Det beror huvudsakligen pa ett ovanligt
stort bidrag franden sé kallade korgeffekten och att vissa livsmedels
priser stigit snabbt. En mer normal korgeffekt, lagre prisokningar pa livs
medel, en starkare krona och stabila inflationsférvantningar bidrar till att
inflationen nasta ar stabiliseras nara 2 proc@&en svenska ekonomin ar

i en aterhamtningsfasmenvandningen pa arbetsarknaden drojer annu

en tid. Sammantaget star sig inflatiormch konjunktuuatsikterna i stora
drag. Det talar for attolja den tidigare kommunicerade planen for
penningolitiken.

Direktionen hadarfor beslutat att [lamna styrrantan oférandrad pa
2,25procent. Prognosen for styrrantan ar oférandrad sedan december,
vilket innebar atstyrrantanforvantas ligga kvar pa nuvarande niva.

Flera faktorer kan paverka inflatierech konjunkturutsikterna och dar
med aven penningpolitiken framévéddet finns risker som kan gora att
inflationen blir hogreeller lagre an vantatinflationsippgangerunder
inledningen av aret bedoms vara 6vergaende. Men direktionen ar vak
sam pa spridningseffekter som kan innebara att inflationen inte sjunker
tillbaka som forvantatOsakerheten i omvarlden ar ovanligt stidirfoljd

av den upptrappande handelskonflikteamtdet snabbt forandrade
sakerhetslagetDen inhemska efterfrdgan ar ocksd omgéardad av oséker
het, bland annat nar degallerkonsumtioren, investeringamaoch

effekten pa ekonomin adkade forsvarsutgifter.

Riksbankemidrartill stabilitet i ekonomin genom att halla inflationen
nara2 procentochuppratthalla fortroendet for inflationsmalebet ar

inte minst viktigt i turbulenta tider octhdamjar en god realekonomisk
utveckling i Sverig€enningpolitiken ar framatblickandmenvagleds av
en provande ansatfiksbanken foljer utvecklingen noga och kommer att
agera om inflationsoch konjunkturutsikterna kraver det.
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Utvecklingen iomvarlden

Sedan det penningpolitiska motet i januari har forutsattningarna for den inter
nationella ekonomiska utvecklingen férandrats dramatisiEramfor allt onthgg

ningen av handelspolitiken och kraftigt 6kade forsvarsutgifter i Europa kan paverka
den ekonomiska utvecklingemmvarlden och Sverigel Riksbankenprognoserhar
detta beaktats men osékerheten ar mycket stor.

Tillvaxten i den amerikanska ekonomin visar tecken pa avmattnidgshallens
konsumtion fortsatte att vaxa starkt och bidra till tillvaxten under slutet av fiolaret
Men indikatorer som detaljhandelsforsaljningen och hushallens fortroende tyder pa
en svagare utveckling i inledningen av detta ar. H6jda importtullar mot flera lander
och en storre osakerhet i ekonomin vantas dampa tillvaxten nagot framover jamfort
med den tidgare bedémningen.

Tillvaxten i airoomradet ar alltjamt svag men vantas gradvis 6ka framoveFullar

fran USA pa europeiska varor och svar fran Europa riktade mot amerikanska varor
Okar osakerheten och bedoms dampa tillvaxten nagot i ar. En mer expansivfinans
politik med 6kade forsvarsutgifter vantas dock bidra till att hoja tillvaxten de
kommandedren. Arbetslésheten bedoms forbli Iag de kommande aren.

Inflationen i omvarlden har hallit sig nagadver centralbankernas mal euro
omradetuppgick HiKfnflationentill 2,4 procenti februarivilket var nagot lagre an
manaden fore. Under samma manad sjdRiinflationeni USA till 28 procert.

Inflationen exklusive energi har under en period varit ndgot dvep&bent i eure
omradet och kring ®rocent i USA. Jamfort med prognosen i december bedomer
Riksbanken att inflationen i USA blir hogre i ar, vilket delvis forklaras av ckade tullar.

Forsamrade tillvaxtutsikter har lett till Iagre forvantad styrraati USA Det foljer pa

en period sedan borjan av hosten da forvantningarna dagisteg. Federal Reserve

har hittills kommunicerat att man intear brattom att justera sipenningpolitiska
hallning. ECB séankte styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,5 procent vid sitt mote
i mars och kommunicerade samtidigt att osakerheten kring den framtida ekonomiska
utvecklingen ar storJamfért med slutet av januari forvantar sig marknadsaktérer nu
ungdar lika manga rantesankningar fran ECB under aret men fler fran Federal
Reserve.

Skillnaden i langa rantor mellan USA och Europa har minskat kraffdgt avspeglar

delvis férandrade forvantningar kring styrrantorna men ocksa en tydlig uppgang i
europeiska langa rantor, till féljd av en forvadtamer expansiv finanspolitik i sparen
av forsvarssatsningar i flera lander, inte minst i Tyskland.

De europeiska borserna har inlettet hararet betydligt starkare an de amerikanska.
Det ar i synnerhet aktier i foretag och branscher kopplade till den militara upp
rustningen i Europa ootien framtida ateruppbyggnaehav Ukraina som gatt starkt.
Den janfiorelsevis svagare utvecklingen i USA kan troligtWistor delforklaras av allt
fler tecken pa en avmattning i ekonomin och osakerheter kring utformningen av
handelgpolitiken. Samtidigt har euron starkts betydligt mot dollarn.
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Osékerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvérlderoéanligt stor. Stora
Okningar av tullar och andra handelshinder skulle kunna féréndra inflatimins
konjunkturutsikterna framéver. Den snabbt forandrade sakerpelisiska situationen

i Europa kopplad till kriget i Ukraina har lett till planer pa kraftigt 6kade fissva
utgifter i manga lander, inklusive Sverig®iksbankens prognos vantas det bidra till
att hoja tillvaxten i omvarlden nagot de kommande aren. Men exakt hur forsvars
satsningana ska utformas och finansieras och vilka de ekonomiska effekterna i slut
andan blir &r valdigt osakert.

Utvecklingen iSverige

Tillvaxten var hogre an vantat under andra halvaret 202den ser ut att bli nagot

lagre i inledningen av det har areUppgangen i tillvaxten under fjarde kvartalet
forklarasdelvisav 6kade investeringar och dttishallens konsumtiomaxtenagot
snabbare Indikatorer pa foretagens fortroende ligger pa ungefar normala nivaer. Men
manadstatistik fér BNP och hushallens konsumtion tyder pa att tillvaxten nu dampas
nagot. Den bilden bekraftas av Riksbankens egen féretagsundersokning och en viss
nedgang i fortoendet hos hushallen i Konjunkturinstitutets barometer.

Den svenska ekonomin ar i en aterhamtningsfitushallens konsumtion far stod av
lagre ranteutgifter och stigande realloner. En mer expansiv finanspolitik bidrar ocksa
till konsumtionsuppgangen. De lagre rantorna vantas dessutom innebéra att bestads
investeringarna vaxer snabbare. Ett 0kat behov asvi@irssatsningar bidrar till att

ovriga investeringar vantas vaxa snabbare. BNRxten vantas vara omkring

2 procent per ar de kommande aren.

Vandningen péa arbetsmarknaden drojer annu en tBlysselsattningen har utvecklats
ungefar som vantatArbetsloheten uppgick till strax unde8,5 procentunder fjarde
kvartaletoch steg i borjan av detta ar. Men under progpesoden vantas det
starkare konjunkturlaget starka arbetsmarknaden. Arbetséiien vantas vanda nerat
fore sommaren och fortsatta att sjunka langsamt till omkringgtdcent de
kommande aren.

Inflationen harvarit hégre an vantat under inledningen av areMatt med KPIF upp
gick inflationertill 2,9 procenti februari, vilket var hdgre an i Riksbankens senaste
prognos.Inflationen matt med KPIF exklusive energi upptick,0 procent vilket

aven det var hogre an vantat (deagram ). Uppgangen i inflationen i inledningen av
aret forklarasdelvisav faktorer relaterade till den arliga uppdateringen av vikterna i
KPI, den sa kallade korgeffekten, men aven av att livsmedelspriserna 6kade snabbt.
Beraknat med fifrandrade vikter steg inflationen mindre fran december till januari
(sediagram B i kapitel 1 i denna rappoyt

Inflationen vantas ligga 6ver 2 procent i 8orgeffektenbidrar till att inflationen

ligger 6ver 2 procentinderresten avaret. Men iRiksbankens prognos antdenvara
normal frAn 2026 vilket bidrar till att inflationen sjunker tillbakén ytterligare faktor
som hojer inflationen p& kort sikt ar att priserna pa vissa livsmedel har stigit snabbt.
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Men uppgangeri priserna pa varldsmarknaddvar mattats ayochlivsmedelgpriserna
beddmsinte 6ka lika snabbt framéveRampningen accentueras av den relativt stora
forstarkningen av kronans véxelkurs den senaste tiden.

Aven vissa indikatorer tyder pa en nagot hogre inflation p& kort sikknings

takterna i priserna 6ver kortare perioder an tolv manadar stigit den senaste tiden
Foretagengprisplaner enligt Konjunkturinstitutets barometer och Riksbankens
foretagsindersokning ger ocksa signaler om snabbare prishéjningar den narmaste
tiden.? Inflationdorvantningarna pa saval kort som lang sikt ar dock alltjamt nara
inflationsmalet, vilket tyder pa ett starkt fortroende for inflationsmalet och penning
politiken.Men de relativt hdga inflationgfallen ochsignalenafran foretagenom
snabbare prishojningdannebar att prisattningbeteendetmaste féljas noga. Det ar
centralt attde hogreprisokningarnaunder inledningen av aret inte sprids biarei
ekonomin

Kronan harstarktskraftigt den senaste tidenSedan januari har kronan starkts
betydligtmot saval dollarn som eurgtrots att mindre valutor som kronan brukar
forsvagas i tider av global osékerferonkursen vantasu bli patagligtstarkare an i
prognosen i december, vilket bidrar till att ddmpa inflationstrycket framéver.

Inflationsutsikternapa lite langre sikir i stora dragoférandrade | bérjan av aret

har inflationen varit htgréin vantat och den vantas ligga 6ver malet under resten av
aret. En mer normal korgeffekt, en starkare krona och stabila inflationsforvantningar
bidrar till att inflationen nasta ar stabiliseras nara 2 proc&#mmantaget gor det att
inflationsprognosen pa lite langre sikt i stort sett ar oférandrad sedan december (se
diagram ).

Styrrantan lamnas oférandrad pa 2,3&ocent

Inflations- och konjunkturutsikterna star sig stora drag, vilket talar for att folja den
penningpolitiska planeninflationen vantas vara éver malet under resten av aret,

men nasta &r vantas den ater vara stabil ndra 2 procent. Aven om osékerheten kring
utvecklingen i omvérlden &r stor beddéms inflatiensh konjunkturutsikterna for den
svenska ekonomin vara i linjeeth den tidigare prognosen. Riksbanken bedémer
darfor att det ar lampligt att folja den tidigare kommunicerade planen fér perning
politiken.

Direktionen har darfor beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa 2,25 procent
Prognosen for styrrantan ar oférandrad sedan december, vilket innebér att styrrantan
forvantas ligga kvar pa nuvarande niva aven framovediggram ).
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Flerafaktorer kan paverka inflationsoch konjunkturutsikterna och darmed aven
penningpolitikenframdver. Det finns risker kopplade till savéal utvecklingen i
omvarlden som den svenska konjunkturen och kronans vaxelkurs som kan gora att
inflationen blir hogre eller lagre an vantanflationsuppgangeminder inledningen av
aret bedoéms vara 6évergdende. Men direktionen ar vaksam pa spridningseffekter som
kan innebéra att inflationen inte sjunker tillbaka som forvan@sakerheten i om
varlden ar ovanligt staill foljd av den upptrappande handelskonflikten mellan USA
och flera lander och detnabbtférandrade sakerhetslaget i Europa. Den inhemska
efterfrdgan ar ocksa omgardad av osékerhet, bland annat nar det galler hushallens
konsumtion foretagens investeringarch effekten pa ekonomin av dkade forsvars
utgifter.

Riksbanken féljer utvecklingenoga ochkommer att anpassa penningpolitikerom
sa kravsGenom att halla inflationen nara procentochuppratthalla fortroendet for
inflationsmalet bidrar Riksbankaeitl stabilitet i ekonominDetar inte minst viktigt i
turbulenta tider ochframjar en god realekonomisk utveckling i Sverigenning
politiken &ar framatblickandenenvégleds av en prévande ansa®ksbanken foljer
utvecklingen noga och kommer att agera om inflatiamsh konjunkturutsikterna
kréver det
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Diagram 1.Svensk styrranta och inflation
Procent respektive arlig procentuell forandring (nedre hoger)
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Anm.Heldragen linje avser utfall och streckade/prickade linjer avser Riksbankens prognos.
Utfall for styrréantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden. Den 6versta bilden
visar prognosen for styrrantan pa kort sikt och baseras pa den langa rantebdetinedre
vanstra diagrammet. Den prickade linjen illustrerar att prognosen for styrrantan pa langre sikt
omgardas av stor osakerhet, vilket diskuteras vidare i kapitel 3. Inflationsprognosen bedéms
vara forenlig med prognosen for styrrantan.

Kéallor:SCB och Riksbanken.
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1.1

Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Efter en lang period med stark utveckling i USA bromsade tillvaxttakten
in under slutet av forra aret och det kommer allt fler tecken pa en
avmattning.l euroomradetdampades ocksa tillvaxttakten under fjarde
kvartalet och indikatorer tyder pa en fortsatt svag utveckling den
narmaste tiden.rflationenhar fallit markant fran de rekordhtga
nivaerna 2022Den ar dockortfarande ovanligt hégbade euroomradet
och USAbland annat pa grund av att tjanstepriserna och Iénerna fort
satter att 6ka i forhallandevis snabb takt.

Marknadsférvantningarna pa framtida amerikanska styrrantor har sjunkit
den senaste tiden.Europa &ar utvecklingen den motsatta nfédvant-

ningar omfarre rantesankningawilket framst forklaras av annomgegar

om Okadeforsvarsutgifter.

Den svenska konjunkturen ar fortsatt svag aven om den forstarktes under
andra halvaret forra aret. Det fjarde kvartalet 6kade BNP relativt starkt,
bland annat tack vare edkadtillvaxt i konsumtion och invesiagar.

Men indikatorer tyder pa en mer dampad tillvaxt i borjan av aret.
Utvecklingen g arbetsmarknaden ar fortsatt svagh arbetslobeten ar

hdg.

Inflationen har stigit tydligt i ar, delvis till foljd av ett positivt bidrag fran
korgeffekten, vilket &r ovanligt. Men darutéver har bland annat livs
medelgpriserna stigit ovantat snabbt. | februari var inflationen

2,9 procent matt med KPIF och F@ocent métt med KPIF exklusive
energi. Indikatorer for inflationstrycket har stigit nagot de senaste
manadernaSammantaget talar de senaste utfallen och indikatorerna for
eninflation ndgotover 2 procent den narmaste tiden.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Okad oséakerhet kring handel®ch sikerhetspolitiken

Perioden sedan det penningpolitiska métet i januari har varit dramatisk. USA har gjort
ett antal olika utspel om tullar och osakerheten kring handelspolitiken har stigit (se
diagram 2. Hitintills har USA hojt tullsatser pa stal och aluminium ga@mnport fran
Kanada, Mexiko och Kina.
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Det ekonomiska laget

Flermlander hari sin tursvarat med hogre tullar mot USA. Utspel fran den
amerikanska administrationen antyder att fler hojningar riktade motagttal lander
ar att vanta. Det har aven skett betydande skiftelet sdkerhetpolitiska landskapet,
vilket har foranlett manga europeiska lander att h6ja ambititaén for sitt forsvar.
Den 6kade osékerhetekring handelsoch sakerhetspolitiken har an sa lange haft
sma effekter pa fortroendeindikatorer i ekonomin. Bland annat sédeaikade
spanningarna ite avspeglats i nagra stora nedgangakibpschefsindex (se
diagram?2). Konsumentfortroendet i USA har dock sjunkit i borjan av.aret

Diagram 2.Inképschefsindex inom tillverkningsindustrier samt index dver osakerhet
inom handelspolitik

Index
Inképschefsindex Trade Policy Uncertainty

65 = 500

60 — 400 —
55 - 300 .
50 - . 200 .
45 — 100 —
40 - - 0 - -

2022 2023 2024 2025 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— Sverige = Euroomradet USA

Anm.Inkdpschefsindex ar en konjunkturindikator dar ett indextal éver 50 indikerar tillvaxt
medan ett indextal under 50 innebar en nedgang. Sasongsrensade data (vanster). Trade Policy
Uncertainty ar ett normaliserat index over antal nyhetsartiklar i USA sormaéhendels

osakerhet. 100 innebér att 1 procent av artiklarna handlar om handelspolitisk osékerhet
(hoger).

Kallor:Economic Policy Uncertainty, Institute for Supply Managemen®, G&bal och
Swedbank

Tillvaxttakten har bromsat in i USA och euroomradet

| USAortsatte BNP att vaxa under fjarde kvartalet, om an i en langsammare takt an
tidigare kvartal. Hushallens konsumtion fortsatte att vaxa starkt men det har kommit
tecken pa& en avmattning i borjan pa innevarande ar. | euroomradet vastiBNRten
fortsatt svag i slutet pa forra aret (skagram 3. Trots dkade realinkomster ar hus
hallen i eur@mradet fortsattforsiktigamed att konsumera

| bade euroomradet och USAdrog tjanstesektorn till att halla uppe tillvaxtemder

det fjarde kvartalet, menxgporten férsvagades i bada regionermadustriproduk-

tionen fortsatte att krympa euroomradet, sarskiltvissaexportberoende ekonomier
som TysklandAveni USAminskade industriproduktionen men det finns tecken pa en
forbattring de senaste manaderna
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Det ekonomiska laget

Kinas BN#illvaxt 6kadenagoti slutet pa 2024. Inhemsk efterfragan var fortsatt
dampad, men stark export gav stod at produktionen inom tillverkningsindustrin.
Kanadas tillvaxt var stark under fjarde kvartalenligt enkatundersékningar hdock
deneskalerande handelskonflikten med USA gjort att hushall och foéetagssi
mistiska ocHorvantar sig att tillvéxten blir [agre framover.

Diagram 3.BNP och konsumtion i omvéarlden
Index, 2021 kv4 = 100

BNP Hushallens konsumtion

110 = 110
105 = 105
100 | . 100

95 . 95

90 “ - 90 “

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sasongsoch kalenderkorrigerade data.
Kallor:Eurostat, SCB och US Bureauamfr®mic Analysis.

Arbetsmarknaden forblir stabil men visar tecken pa avmattning

Arbetslosheten ar fortsatt lag i bade USA och euroomradediggram 4. | USA har
dockarbetslosheten stigit nagot oaysselsattningsgraden sjunkit jamfort 2023 och
allt fler indikatorer tyder pa en nagot svalare arbetsmarkrizdéide atalet vakanser
och nyanstéallningar haninska vilket bekraftar bilden av en viss avmattning.
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Diagram 4.Arbetsléshet och sysselsattningsgrad i omvarlden
Procent av arbetskraften (vanster) respektive procent av befolkningen (héger)

Arbetsloshet Sysselsattningsgrad
16 = 75 n

70 - a

12 F y 65%‘___\/\%

55 |- a

ot 4 50 b -
2018 2020 2022 2024 2026 2018 2020 2022 2024 2026

= Sverige == Euroomradet USA

Anm.Sasongsrensade data. Arbetsloshet och sysselsattningsgrad bland personer i dldcarna 15
74 ar for Sverige och euroomradet samt bland personer i aldrarna 16 ar och aldre for USA.

Kallor:Eurostat, SCB och US Bureau il &tatistics.

Euroomradets arbetsmarknad har visat en ovantat stark motstandskraft trots en
langre period med svag ekonomisk tillvéRet finns tecken pa att foretag fortsatter

att behalla sina anstallda trots den svaga utvecklingen av efterfragan da det ses som
mindre kostsamt &n att nyanstalla nar tillvéxten tilltBretta harhojt sysselsattnings
gradenmen har ocksa drivit ner tillvaxten i arbetsproduktiviteté@nbetsloshetenag

kvar pa 6,3rocenti december menforetagens behov av arbetsaft har sjunkit och
antaket lediga platser minskade i slutet av forra aret.

Inflationen ar fortsatt dver malet pa 2 procenied forhojd
prisdkningstakt pa tjanster

Aven ominflationenfallit markantfran de rekordhogaivaerna 2022ir pris
okningarnaortfarande ovanligt hoga i euroomradet och USA @gagram 5.1 USA
sjonk bade PGigflationen i januari och Kfiflationen i februari nagot. | euro
omradet sjonk Hikdhflationen marginelli februari enligt preliminara siffror, men det
finns en tydlig divergens mellan landerna inom euroomradet.

Att inflationenar fortsatt 6vercentralbankernasnal forklaras till stor dedv attkarn
inflationen ar ovanligt hognflationenexklwsiveenergpriserhar i princip varit

oférandrad sedan september och legat pa 2,6 procent i euroomradet och 3,1 procent i
USA. Pristkningakten pa tjanster i USA ar fortsatt forhojd. Det ar framfor allt

hyrorna som hafortsatt att oka snabbtAven i euroomradet ar prisdkningstakten pa
tjanster fortsattpa en hog nivagriven framst avonedkningar Tjanstepriserna okar
sarskilt snabbt Tyskland dér &vefdretagensprisplaner hasstigit.
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Det ekonomiska laget

Diagram 5.Konsumentpriser i omvarlden
Arlig procentuell férandring

12 - Konsumentpriser B 12 - Konsumentpriser exklusive energi

10 - 10 .
8 . 8 -
6 . 6 N
4 - 4 -
2 . 2 -
0 - 0 + -
2 L . o L ,

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

= Sverige == Euroomradet USA

Anm.Priserna méats med KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet samt KPI for USA.
Kéallor:SCB, Eurostat och US Bureau il &tatistics.

Finansiella forhallanden

Federal Reservieeslutade den 2¢anuari att halla styrrantan oférandrad i inteallet
4,25¢4,50procentoch kommunicerade i samband med beslutet en mer avvaktande
hallning och att man inte har brattom att &ndra styrrantan. Marknadé&mgzntningar
paFederal Reservestyrrantahar varierat sedan bérjan av aréhledningsvis steg
forvantningarna till foljd av 6verraskande hég inflation. Den senaste tidens tecken pa
avmattningi den amerikanska tillvaxten har dock lett till att marknaden nu vantar sig
atminstone tva sankningar o25 praentenheter under aret. Styrrantan vantas
ocksa stabiliseras pa en lagre niva an vad som vantades i december.

ECB sankte inlaningsrantared 0,25 procentenheter till 2,5 procewtd sitt senaste
mote i mars Det var defemte motet i rad dar rantan sénkteECB:s kommunikation
tydliggjordeatt penningpolitiken nu bedéms vara mindre atstramande. F6f nar
varande raknar marknaden med att ECB sanker inlaningsréantan en till tva ganger till
under aret, till ungefar 2 procent, vilket ar farre séankningar an vid borj@retvmen i
linje med foérvantningarna vid den penningpolitiska uppdateringen i slutet av januari
(se digram 6)
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Diagram 6.Marknadens forvantningar pa styrrantor i framtiden
Procent
6 — —

2024 2025 2026 2027 2028

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm.Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar enligt terminspris
sattning. Heldragna linjer avser forvantningar 2@¥%18. Streckade linjer avser forvantningar
strax fore det penningpolitiska motet i januari.

Kéallor:Nationella centralbanker och Riksbanken.

Hogre inflationsférvantningai USAoch starkare europeisk bérs

Den ihdllande inflationen i USA syns ocksd i marknadsbaserade matt pa inflations
forvantningar® Det ar framfor allt inflationsforvantningarna pa kort sikt som har stigit.
De ligger pa cirka 3 procent, den hdgsta nivan sedan boérjan av 20diagsam 7.
Okningen tros, utdver inflationsutfallen, atminstone till viss del férklaras av oro att
tullar kan 6ka inflationea kort sikt | Europa har motsvarande matt rort sig sidledes
eller skiftat marginellt nerat sedan december. Inflationsforvantningarna pa langre sikt
for sdval USA som Europa ligger nara nivaer forenliga med deartkarnas

inflationsmal.

Efter en langre tid av relativt svag utveckling pa de europeiska borserna har dessa
stigit markbart sedan arets borjan (d@gram §. Uppgangen har varit bred men fére
tag och branscher exponerade mot militar verksamhet och det framtidaigper
byggandet av Ukraina har gatt sarskilt starkt. Amerikanska borser har under samma
tid sjunkit tydligt vilket gjort att gapet mellan amerikdasoch europeiska borskurser
minskat.

8 Inflationsforvantningarna ar baserade pa inflationsswagpainflationsswap &r ett finansiellt kontrakt

dar tva parter byter betalningar under en bestamd tidsperiod. En part betalar en fast procentsats (som
representerar den forvantade genomsnittliga inflationen éver perioden), medan den andra parten betalar
denfaktiska inflationen som realiseras under perioden. Principen liknar en vanlig ranteswap som beskrivs i
Penningpolitisk rappartebruari 2023, men skillnaden &r att betalningarna baseras pa ett inflationsindex
istallet for en réanta.
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Diagram 7.Inflationsswappar och borsutveckling i omvarlden
Procent (vansterjespektiveindex, 202409-02 = 100 (hdger)

45 ! = 110 ! -
4.0 ' m
! 105 -
3.5 E a
3.0 - 100 1
2.5 R 95 |
2.0 -
90 -
1.5 -
1.0 - : - 85 L . 4
jan jul jan jul jan jul sep okt nov dec jan feb mar
2023 2024 2025 2024 2025
= Euroomradet, 1 &r = USA, 1 ar
= = Euroomradet, 5 ar = = USA, 5 ar — OMX Stockholm — Stoxx600 S&P500

Anm.Inflationsforvantningarna i devanstradiagrammetar baserade pa-riga respektive 5
ariga inflationsswapar kopplaletill HIKP i euroomréadet och KRISA. Hoger diagram visar
OMXS, S&B00 och Stoxx600 som ar breda index dver den svenska, amerikanska respektive
europeiska bdrsenSreckad linje markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska métet i
januari.

Kéllor:Bloomberg, Nasdag OMX Nordic, S&P Global XX

Europeiska statsobligationsréntor stiger till foljd av férvantningar om
Okade forsvarsanslag

Europeiska statsobligationsrantor med langre I6ptider har stigit markaessa réntor

har ocksa Okat relativt swaprantor med samma |6ptid, vilkedtéitecken pa ckade
riskoremier (sediagram8). Utvecklingerrelativt swaprantor kan atminstone delvis
forklaras med annonserade forsvarsinvesteringar som vantas tka statsskulden, vilket
medfor bade storre obligationsutbud och hogre kreditriskotsvarande utveckling

har inte synts Bverigedar en mojlig forklaring &r Sveriges staskatsfinanser. Sam

tidigt har amerikanska statsobligationsrantor sjunkit, vikebhspegla de ékade
osakeheten kringtillvaxten iUSA:s ekonomi.
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Diagram 8.Statsobligationsréntor samt skillnaden mellan statsobligationsrantor och
swaprantor

Procent (vanster) respektive procentenheter (héger)

50 : * 1,00 : .
4,5 | 0[75 L E i
4,0 ;
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2,0 -0,25
1,5 -0,50 = -
jan apr jul okt jan apr jan apr jul okt jan apr
2024 2025 2024 2025

— Sverige =— Tyskland Frankrike USA

Anm. Statsobligationsrantor och swaprantor avser en loptid pa 10 ar. Benchmarkrantor for
samtliga 1@ariga statsobligationer. Streckad linje markerar tidpunkten strax fore det
penningpolitiska métet i januari.

Kallor:Macrobond Financial AB och U.S. Department of Treasury.

Lagre - och utlaningsrantor forsvenskahushall och foretag i takt med
att styrréntan har sanks

| takt med att Riksbanken sankt styrrantan har de rantor som hushall moter ocksa
sjunkit (sediagram 9. Genomsnittsrantan for utestdende lan andras med en viss for
drojning i takt med att de utestdende lanen I6per ut och fornyas samt att nya kan till
kommer. Efter en period av nedgamganar den nu ut’ Aven féretagen moter en

lagre ranta pa sinkn. Renningpolitikens transmission thushalls octioretags rantor
féljer historiska monster.

Nyutlaningen ar fortsatt pa laga nivaer men tillvaxten i hushallens 1an stiger i takt med
de lagre utlaningsrantorngediagram 9. Tillvaxten i utlaningen ar svag trots att bade
omsattningen och priserna pa bostader har ¢kat, vilket brukar leda till en hogre
okningsakt i belaningsgraden. En majlig forklaring &r att hushallen anpassar sig till det
hogre rantelaget jamfort med peri@sh fore 2022. Aventlaningen till foretagar svag

och under de senaste tolv manaderna minskade den med 2ipkacent Deta bor
dockses i ljuset av att penningpolitiken verkar med férdréjning, samt att foretag kan
nyttja altemativa finansieringskallor sowinster.

7 Svenska hushall fortsatter att framst teckna 1an med mycket kort IGptich 3/4 av boldnestocken utgors
av 1&n med en l6ptid p& under tre manader.
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Diagram 9.Genomshnittliga bolanerantor for olikdindningstider och hushallens
upplaning
Procent (vanster) respektive arlig procentuell forandring (hdger)

5 Nya och omférhandlade lan - 16 Hushallens upplaning

4 + 4 12 F i

3 . 8 - .
2+ ) 4 = )

1 b - oL -

2021 2022 2023 2024 2025 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
= ROrlig rénta =—1-3 ar 3-5ar — Totalt Smahus
>5 ar = Bostadsratter Blancolan

Anm.Vanster diagram avser bolanerantor frdn monetara finansinstitut (MFI), bostadskredit
institut och alternativa investeringsfonder. Det sista utfallet avser januari 2025. Héger diagram
avser monetara finansinstituts utlaning till hushall justerad fér omkiassingar samt kopta

och salda lan

Kalla:SCB.

Viss optimism pa bostadsmarknaden

Bostadspriserna steg med cirka 5 procent forra amen ar fortfarandecirka

10 procent lagre an toppen for tre ar seda@msattningen pa bostadsmarknaden har
dockaterhamtat sig och allt fler hushall férvantar sig nu att bostadspriserna ska stiga.
Men utbudet av bostéader afortsatt hogt och antalet nya bostader ékar snabbare &n
antalet avslutade affareDet hoga utbudet kan delvis vaga foljd av att hushall vill

sélja innan de koper en ny bostaden det kan ocksa bero pa att séljare och képare
har svaare att motasoch att bostaderna darfor ligger ute langre for forsaljning.

Tydligt starkare krona sedan arsskiftet

Sedan den penningpolitiska rapporten i december har kronan starkts tydligt mot
dollarn och euror(se diagram 10)Aven andra mindrealutor har sett liknande

trender men kronan ar en av de valutor som har starkts mest. Det finns flera tdnkbara
faktorer som kan forklara den senaste tidens forstarkning, daribland tilltgikter

som ser battre ut Sverigein i manga jamforbara lander, samtidigt som det riktas
storre fokus pa starka statsfinanser. Aven diskussioner om ateruppbyggnaden av
Ukraina har paverkat nordiska aktier i hog utstracknifigare har tvecklingen pa
borserna troligvis skapat valutafléden sostérkt den svenskkronan. Sammantaget
beror arets inledande forstarkning av kronan sannolikt pa en kombination av ovan
namnda faktorer
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Diagram 10Nominell vaxelkurs mot KIX4 samt ett antal mindre valutor mot dollarn
Index, 202401-01 = 100
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Anm.Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt
mot den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och den norska kronan. Heldragen
linje markerar tidpunkten strax fére dgienningpolitiska motet i december. Streckad linje
markerar tidpunkten strax fére det penningpolitiska métet i januari.

Kallor:Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Svensk realekonomi

Svagare inledning pa aret efter stark avslutning pa 2024

Den ekonomiska aterhamtningen inleddes under andra halvaret forra aret. BNP okade
med 0,8 procent det fjarde kvartalet jamfort med foregaende kvartal. De réante
kansliga delarna av efterfragan sdsom hushallens konsumtion och biostastering

arna okade for andra kvartalet i rad efter att ha utvecklats svagt under tva ar. Aven
exporten 6kade under det fjarde kvartalet medan importen minskade.

Indikatorer tyder pa att utvecklingen har dampats under inledningen av aret. BNP
indikatorn, detaljhandeln och manadsindikatorn fér hushallens konsumtion minskade
nagot i januari efter en mycket stark utveckling i december. | februari forsvagades
dessutomkonsumentfortroendet ytterligare och hushallens syn pa sin egen och
svensk ekonomi ar nu svagare an normalt. Kortdata tyder ocksa pa att konsumtionen
dampades nagot i februari.

Exportforetagen ger i olika enkatundersdkningar lite motstridiga signaler om den
kommande utvecklingen. Enligt Konjunkturbarometern har exportorderingangen
forbattrats och ar nu nara en normal niva. Daremot ar den svagare &n normalt enligt
InkdpschefsindexAven den forvantade exportférsaljningen enligt Business Sweden ar
svag. Manadsstatistik for varuhandeln indikerar emellertid en uppgang for varu
exporten och varuimporten i januari. Sammantaget tyder indikatorer pa fortsatt till
vaxt den narmaste tiden.
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Arbetsmarknaden &r fortsatt svag

Yysselséattningen fortsatte att minskalutet av forra arebch arbetslosheten uppgick
till 8,4 procent det fjarde kvartalet. hider inledningen av aret hayssedattningen
fortsatt att minska ndgotSamtidigt haantalet i arbetskraften 6kabverraskande
kraftigt, vilket medort att arbetslésheten stigit myckesnligt AKU Statistik fran
Arbetsférmedlingergerdockbildenatt arbetslosheten varit oférandrade senaste
manaderna (seliagram 1).8

Diagram 11 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
10 -

5 - -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Arbetsformedlingen = Arbetskraftsundersokningarna (AKU)

Anm.Sasongsrensade data. For AKU avses personer i aldragiid d6och for
Arbetsformedlingen avses &65 ar.

Kéallor: Arbetsformedlingen och SCB.

Antalet konkurser och varsel ar hogre an normalt vilket de brukar var&anggk

turer. Det &r inte heller ovanligt att de stiger ytterligare nagot efter att syssel
sattninggrraden borjat 6kaDet finns ocksa risk for att konkurserna kommer att vara
fortsatt hoga nar manga foretag som beviljats skatteanstand maste borja betala
tillbaka dessaAntalet konkurser ar héga och antalet nyanmaélda lediga platser sjonk
nagot i februari. Enligt Konjunkturbarometern uppgterckfler foretag att deplanerar
att oka snarare an minska sin personalstyrka de kommande manaderna.

Resursutnyttjandet har borjat stiga

Riksbanken bedomer att svensk ekonomi befinner sig i en mild lagkonjunktur, men att
resursutnyttjiandet borjat stiga. Resursutnyttjandet gar inte att mata direkt utan

maste uppskattas utifran olika indikatorer. Ett sammanfattande maétt pa olika
indikatorer Br resursutnyttjandet i féretagen ar Riksbankens resursutnyttjande
indikator (RUindikatorn). Rtindikatorn ar lagre an normathen steg marginellt

under det fjarde kvartaletAven andra indikatorer som méter lediga resurser och

82021 omformulerade AKU arbetsloshetsfragan sa att den nu fangar fler unga arbetslésa. Unga har inte
samma incitament att skriva in sig pa Arbetsformedlingen. Det nya séattet att mata har bidragit till att SCB:s
arbetsldshet legat hogre an Arbetsférmedlingele senaste aren.
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stramheter p& arbetsmarknaden &r 6verlag svagare an normalt, men flera av dem har
borjat stiga (saliagram 12.

Diagram 12 Olika matt p& resursutnyttjandet
Procent(BNRgap) respektive standardavvikelse (6vriga matt)
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= BNP-gap = RU-indikatorn — Sysselsattningsgap — Arbetsloshet

= Efterfrageldget i naringslivet

Anm.BNRgapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedémda trend. Ovriga métt ar
standardiserade sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen 1. Arbetsloshet avser
Arbetskraftsundersokningen (AKU) som visar arbetslosheten bland personer i aldrgit#a 15
ar. RUindikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet.

Kallor:Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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FAKTA Riksbankens foretagsundersokning februari
2025

Konjunkturlaget ses som i stort sett oforandrat jamfort nueh foregaende under
sokningen i september. De flesta upplever konjunkturlaget som svagt och den all
manna efterfrdgan nar som tidigare inte upp till féretagens forvantningar. Nagra

foretag ser en gradvis forbattring i forsaljning och orderingang. Det ror sig dock om
sma forbattringar fran laga nivaer och éverlag tolkasidtt som tecken pa en fér
AGNN] YAY3I G (2yedzy]Udz2NBy® /AGEFGSHE ¢5Si
fram,mendet&J Ay ISy FIFENLE AL YYFYTFFEAGFrN £ NSO

Dagligvaruhandeln har en stabil forsaljningstillvaxt. Man ser att hushallen fortsatter
att uppgradera sin varukorg for att handla varor av hogre kvalitet. Férsalinings
utvecklingen inom séllankdpshandeln och besdksnaringen ar daremot fortsatt trog
och kamp@njerbjudanden &r vanligt forekommande for att locka till kop. De allra flesta
tror pa en langsam aterhamtning av konsumtionen. Forsaljningsvolymerna bedoms
Oka marginellt under varen, men en mer méarkbar ékning vantas forst under hosten
2025.

Efterfragelaget ar svagt for stora delar av industrin, vilket bland annat ar kopplat till
utmaningar i den europeiska fordonsindustrin. Vissa marknader och affarsomraden
gar starkt, men konjunkturlaget beskrivs som utmanande. Det ar fler nu som tror pa
ett battre konjunkturlage om ett halvar jamfért med undersokningen i september.
Dessa foretag poangterar samtidigt att vandningen varken kommer vara stark eller
snhabb, och att det &r forst mot slutet av aret som man kan se en forbattring.

Det ar fortsatt tudelat lage for byggsektorn, med en svag efterfragan pa nya bostader
och en stark efterfrdgan pa anlaggningar och infrastruktur. Den mycket goda order
ingangen inom anlaggning och infrastruktur har drivit upp investeringsbehovet i bland
annat nya maskiner. Utdver det namner flera att man behover kdpa mark for
satsningar i bostadsprojekt i egen regi.

Foretagen fokuserar pa kostnadskontroll och effektiviseringar

Bland de foretagsnara tjansteforetagen planerar man att genomféra pensedal
dragningar. En del féretag inom andra sektorer, som redan har anpassat personal
styrkan, avvaktar daremot med ytterligare neddragningar for att snabbt kunna stélla
om nar efterfagan ckar. Om det inte sker kan det dock bli aktuellt med ytterligare
personalneddragningar.

Dagligvaruhandlare och restauranger hojer sina forsaljningspriser till féljd av 6kade
ravarukostnader. Den relativt svaga efterfrdgan gor det dock svarare for foretag i
séllarkopshandeln och andra sektorer att hoja sina priser. Aven om det finns planer
paatt hoja priserna pa langre sikt, sd kommer det till stor del bero pa hur efterfragan
utvecklas. De flesta foretag som saljer till hushall, och som planerar att héja priserna,
planerar dock inte for prishdjningar som ar storre eller sker oftare an normalt
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1.4 Svensk inflation

Hogre inflation delvis till foljd av korgeffekten

Under forra aret sjonk inflationen och rensat for energipriser var den njgra&nt

under andra halvaret. | januari steg dock inflationen tydligt och i saval januari som

februari blev inflationen hdgre an forvantat. Matt med KPIF uppgick inflationen till

2,9procent och matt med KPIF exklusive energi till@dent i februari. Delvis beror

overraskningen pa korgeffektewilket gor inflationsstatistiken extra svartolkad i

nulageto & S F I (nfidtiodd@fiekteyay ayavikteh Yt LCé¢ A .Réy y I NI LILI2 NI 0
ovanligt stora korgeffekten paverkar aven prisforandringar métt éver kortare tids

horisonter sd som sasongsrensad-eéler sexmanadersforandring upprakntidi

arstakt (sediagram 13.

Diagram 13KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring respektive trech sexménadersférandring, uppréknat till
arstakt i procent
12 - -

10 - .

8% —

2 L J
2021 2022 2023 2024 2025

= 12 manader == 6 manader 3 manader

Anm.Séasongsrensade data.
Kallor:SCB och Riksbanken.

Men dven om man bortser fran korgeffekten steg inflationen snabbare &n vantat i
borjan av aretBade priserna pa livsmedel och 6vriga varor 6kade ovantat snabbt i
februari. Riksbankens analys av olika delindex av inflationen tyder pa att de senaste
manadernas inflationsuppgang inte avspeglar en bred uppgang i inflatiehogre
prisokningstakterna de senaste manadernalstand annafpriserna pavissalivs

medel utrikes resosamt klader och skor. Aven hyrorna och priserna pa administra
tivt satta priser, som i hdg grad beror pa tidigare kostnadsokningar, okafdi@mnde
ovanligt snabb(sediagram 14. Bland livsmedel har i synnerhet priserna pa kakao,
kaffe, fetter och mejeriprodukter 6kat snabbt (deagram 19. De senaste veckorna

har dock priserna pd manga livsmedel sjunkit ndgot pa varldsmarknaden vilket talar
for att den hoga okningstakten i livsmedelspriserna ar évergaende. Att prisutveck
lingen i utrikes resor har stigit berdelvispa att vikterna inom denna komponent har
forandrats s att priserna pa charterresor har fatt en betydligt storre vikt.
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Diagram 14Varmekarta KPIF
Standardiserade varden

21 22 23 24

KPI

KPIF

KPIF exkl.
energi

Livsmedel

Frukt och
grént

Ovrigt

Varor

Kldder och
skor

Ovrigt

Tjanster
Hyror I
Admin. priser
Utrikes resor
Ovrigt
Kapitalstock
Energi
Drivmedel

E,

Anm.Varmekartan visar standardiserade varden baserade pa arlig procentuell forandring for
de olika delindexen under perioden december 2021 till februari 2025. Gront indikerar att den
arliga procentuella forandringen ar nara sitt historiska snitt. R6tt indikatisbkningstakten

har varit hdgre &n sitt historiska snitt och blatt att den varit Iagre. Ju starkare réd (bld) ju hogre
(lagre) har dkningstakterna varit.

Kallor:SCB och Riksbanken.
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Diagram 15Livsmedelspriser i KPI for februari 2025
Arlig procentuell férandring
25 - -

20 N

15 N

10 n
\ -

7 __. 7
5 i

10 L _

M Kaffe, te och kakao (0,5) [l Olja och fett (0,4) [l Mjolk, ost och dgg (2,1)
Socker, choklad och godis (1,8) [l Kalla drycker (0,1) [ Gronsaker (1,5) [l Kott (2,3)
Ovriga livsmedel (0,6) ] Brod och flingor (2,1) I Fisk (0,6) [l Frukt (1,0)

Anm.KP1vikter i procent anges inom parenteser.
Kéllor:SCB och Riksbanken.

Tillfalliga faktorer paverkar aven den underliggande inflationen

Man kan med olika metoder exkludera eller minska effekten av enskilda och volatila
priser for att darigenom forsdka uppskatta den underliggande inflationen.
Riksbankens ordinarie statistiska matt pa den underliggande inflationen steg i januari
och var aven februari fortsatt ovanligt hég Det finns emellertid nagra faktorer som

de statistiska matten har svart att rensa bort just nu. En sadan faktor ar att priser som
andras mer séllan och som i viss utstrackning avspeglar tidigare kostnadsuppgangar
Okar srabbare &n vad de har gjort historiskt. Exempel pa det &r hyror och administra
tivt satta priser (sediagram 14. Om man rensar bort dessa faktorer och korgeffekten
ar den underliggande inflatiotigre och ligger strax dv@rprocent(sediagram 1.

26



Det ekonomiska laget

Diagram 16 Olika matt pa underliggande inflation

Arlig procentuell férandring
12 - .

10

2021 2022 2023 2024 2025
— KPIF exkl. energi
= = KPIF exkl. energi, hyror och administrativa priser
—— KPIF exkl. energi, hyror och administrativa priser, fasta vikter 2024

Medianvarde for underliggande matten
Intervall

Anm. Det ljusbldntervallet visar det hogsta och lagsta utfallet bland 5 méatt pa underliggande
inflation: UND24, Trim85, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponent
analys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1). | serien for fasta vikter har logaritmerade
indexnivaer med basar 2024 vagts samman med vikterna fran KP & 2884.

Kéallor:SCB och Riksbanken.

Vissa tecken pa stigande inflationstryck

Den senaste tiden har nagra av de indikatorer som tidigare sammanfallit med en 6kad
inflation stigit ndgot (seliagram 17. Bland annat har prisplanerna i detaljhandeln

stigit. Indikatorerna adockannu langt ifran sa hoga som de 2821 och2022 Det

finns ocksa mycket som skiljer dagens situation fran hur det sag ut for tre ar sedan.
Bland annat syns inga signaler pa omfattande storningar i de globala leveranskedjorna
eller nagon kraftig uppgang i fraktpriserna. Eneogh ravarupriser har intstigit

patagligt, &ven om varldsmarknadspriserna pa vissa livsmedel har gatt upp. Efter
fragan i varldsekonomin ar inte heller sa stark som den var efter pandemin.

Under hdginflationsperioden fanns det indikationer pa att foretagens prissattnings
beteende forandrades. D& hojde foretagen sina priser betydligt oftare &n vad de
brukar géra. Nagon liknande uppgang i prissattningsfrekvensen syns inte nu.
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Hushallen och foretagen férvantar sig en nagot hogre inflation framoéver, men de lang
siktiga inflationsforvantningarna ar fortsatt val forankrade kring inflationsmalet. De
féretag som Riksbanken intervjuar regelbundet tecknar inte heller en bild av breda
prisdkningar &ven om dagligvaruhandeln rapporterar om hégre priser till foljd av ett

AGA3lF YRS | 2 RikshbankeasiiokbagsiindedsékBingdebruari 20254 RSy y I

rapport). Sammantaget talar de senaste inflationsutfallen och indikatorerna fér en
forhojd inflation under en tid framéver. Men uppgangentifirviss dektt resultat av
en positiv korgeffekt, som tillfalligt pressar upp inflationen, sa som den mats i
statistiken. Darutéver finns det tendenser till ett nagot hogre inflationstryck men
detta &r an sa lange i stor utstrackning ett resultat av prisokningaigsa enskilda
varor och tjanster.

Diagram 17 KPIF exklusive energi med indikatorer

Standardiserade varden
6 _

4 L .
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= KPIF exklusive energi Lagsta, Hogsta

Anm.Det réda faltet visar spannet mellan det hogsta och lagsta standardiserade véardet for
foljande indikatorer: hushallens inflationsforvantningar, prisplaner irdetaljnandeln,
konsumtionsvaruindustrin och tjanstesektorn, inkdpschefsindex for tjanstesektorn och
tillverkningsindustrin, producentprisindex for konsumtionsvaror (ITPI, IMPI och HMPI), KPI
exklusive energii USA, HIKP exklusive energi i euroomradethé€lEconomists ravarupris
index samt Global Supply Chain Pressure Index. Prisindex uttrycks som arlig procentuell
forandring.

Kallor:Economist, Eurostat, Federal Reserve, Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank, US Bureau
of Labor Statistics och Riksbanken.
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FAKTA Inflationseffekter av nya viktarKPIF

KPIF &r ett sa kallat levnadskostnadsindex som avser att mata hur hushallens kost
nader for att uppratthalla samma konsumtionsstandard utvecklas. Berakningen av
indexet behover darfor ta hansytill forandringar i saval priserna som hushallens
konsumtionsmaonster. Tekniskt hanteras detta med en indexkonstruktion som for
soker uppskatta hur konsumenterna anpassar sig till forandringar i relativpriserna.
Indexkonstruktionen innebar att indexnivanréindras i januari varje ar nar konsum
tionsvikterna uppdateras med ether aktuelltdataunderlag. Vanligen bidrar upp
dateringen av vikterna till att indexet sjunker, eftersom hushallen tenderar att ersétta
produkter som blivit dyrare med produkter somiit billigare. Det ar detta SCB
brukar bendmna korgeffekten. Syftet med denna justering ar att KPIF ska hamna
ENNGGE L aralido

Enligt SCB:s gangse metoder baseras vikterna i huvudsak pa hur hushallens konsur
tion fordelade sig tva ar tidigare. Men de senaste aren har man istéllet baserat
vikterna pa hushallens konsumtion aret innan. Detta inférdes under pandemin for att
shabbare fanga upp forandringar i konsumtionsmonstren, men har nackdelen att
vikterna berakas pa ett ofullstandigt underlag eftersom konsumtionsdata publiceras
senare an KPI. Fran och med i ar atergar SCB till sin ordinarie metod och vikterna sq
anvands 2025 basas pa hur konsumtionen fordelade sig under 2023. Detta betyder
att vikterna i ar baseras pa samma periods konsumtion som de gjorde forra aret. Allt
annat lika borde det innebara att korgeffekten blir mycket liten.

Korgeffekten brukar vanligtvis bidra till att dra ner manadsférandringen i KPIF i janua
med-0,1 till-0,2 procentenheter. | &r bidrog den istallet till att dra upp manadstakten
med runt 0,1 procentenhet. Det &r ett stort omslag fran forra aret nar deillet var

mer negativ an vanligt och bidrog till att dra ner manadstakten i KPIF med néastan
0,4 procentenheter. Detta omslag bidrog déarfor till att ganska patagligt dra upp den
arliga procentuella forandringen i KPIF och KPIF exklusive energi i ja@rjarfort

med december forra aret. Detta framgar tydligt vid en jamforelse med okningstakten
det EUharmoniserade indexet HIKP exklusive energi, som har en annan index
konstruktion dar férandrade vikter inte slar igenom p& samma satt. Okningstakten i
detta matt &g pa ungefar samma niva i januari i ar som i december forra aret.
Samtidigt steg okningstakten i KPIF exklusive energi fran 2,0 procent i december till
2,7procent i januari (se diagradB).

9 Vikterna kan ocksa forandras till exempel till foljd av att data 6ver hushallens konsumtion i

Nationalrékenskaperna revideras. Fér mer information hanvisB<til dzy Sy G S ¢ Y528 NBIB T F|S

SCB:s webbplats.
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Diagram 18KPIF och HIKP exklusive energi
Arlig procentuell férandring

12 - 6 .
10 — 5 L _
8 E 4 + |
6 — 3 _
4 - 2 L i
2 4 1L |
o - 4 oL i
2021 2022 2023 2024 2025 jan apr jul okt jan apr
— KPIF exklusive energi 2024 2025

== HIKP exklusive energi

Anm.HIKP &r ett E\darmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor:Eurostat, SCB och Riksbanken.

Korgeffekten i januari paverkar den uppmatta inflationstakten under aret, som dar
med kommer vara hogre under samtliga manader i ar an vad den skulle vara om korg
effekten hade varit normal. Hogre vikt for den volatila komponenten utrikes resor
kommer desstom att leda till ett &ndrat inflationsférlopp under aret, med hogre
prisbkningar under sommaren, lagre under hdsten och hogre igen under december af
vad som annars skulle vara fallet. Korgeffekten bedéms dock endast ge ett tillfalligt
bidrag till den aifa procentuella forandringstakten i KPIF och KPIF exklusive energi i
ar. Givet emormal korgeffekt i januari 2026 kommer den uppmétta inflationstakten
da sjunkamed runt0,3 procentenheter
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2 De ekonomiska utsikterneommandear

Det finns flera faktorer som bidrar till en stor osékerhet kring utveckl
ingen i saval omvarldesom Sverige. | Riksbankens huvudscenario be
doms tillvaxten i omvarlden bli fortsatt nagot lagreséthhistoriskasnitt.

| euroomradet ar BNRllvaxten svag, men den vantas stiga nagot de
kommande aren i takt med att penningpolitiken blir mindre atstramande
och de finanspolitiska stimulanserna 6kar. Tillvaxten har varit god i USA,
men den vantas dampas framover. | badeoemradet och USA vantas
inflationen forbli 6ver centralbankernas inflationsmal i ar, for att darefter
successivt sjunka och stabiliseras napadtent.

Den svenska ekonomin ar i en aterhamtningsfas efter ett par ar av svag
tillvaxt. Hushallens konsumtion och foretagens investeringar vantas bidra
till att konjunkturen starks. Med viss fordréjning far utvecklingen aven
faste pa arbetsmarknaden och resursyttiandet beddms normaliseras

de kommande aren. Inflationen vantas vara éver 2 procent i ar, men
utvecklingen av kostnadstrycket och efterfrdgan bedoms vara forenliga
med en inflation nara inflationsmalet fran 2026.

Centrala beddmningar och antaganden i prognosen

-

1 Tillvaxten iomvarlden bedoms 6ka gradvis, men den vantas vara mattlig i ett historisk
perspektiv.

1 USA antas inforgtterligaretullar mot flera andra l&nder som i sin tur svarar med tullar
mot USA, men uppgangen i genomsnittliga tullar antas bli mattlig.

1 Okade forsvarssatsningar i hela EU och infrastrukturinvesteringar i Tyskland antas hoja
BNP i euroomradet med cirkaptocent i slutet av prognosperioden.

91 Energipriser antas folja terminsprissattningen.
1 Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéimsgangslagevaralagrean normalt.

1 Den svenska finanspolitiken antas vara milt expansiv 28852026, med dkade utgifter
for forsvaret. Rirefter antas demanpassas som normalt med hansyn till nivan pa det
finansiella sparandet ockonjunkturlaget.

1 Riksbankens beddenatt den neutrala styrrantapa lang siktigger mellan 1,5 och
3 procent.

1 Prognosperioden stracker sig fram till och med tdesta kvartalet 203.

Prognos for penningpolitikenPrognosen innebar att styrrdntan bedéms vara
oféréandrad pa 2,25 procent 6ver prognosperioden.
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2.1 De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Betydande osékerhet praglar utsikterna de kommande aren

Varldsekonomirpraglas av ett antal skeenden som kan paverka utsikterna patagligt
ochdet finns darmed betydande osakerhétprognosen antaatt tullsatser hojs
nagotmer, men om det blir stérre hojningar skulle datnnainnebara hogre inflation

och lagre tillvaxtForsvarsutgifternavantasstiga i Europa, men omfattningen &ar oklar
och effekten pa ekonomin berdriand annafpa hur satsningarna utformas och
finansieas En tydligt expansiv finanspolitisk omlaggning i Europa kan ocksa innebéra
ett generellt hogre rantelagframdover.

Riksbankens nuvarande prognos utgar fran att de ekonomiska effekterna kopplade till
kriget i Ukraina inte andras patagligt i nartish ffamtida ateruppbyggnad av Ukraina
skulle kunnastimulera exporén och tillvéxen i Europa. Samtidigt skulle eventuella
lattnader av sanktioner och 6kad handalnna leda till Iagrglobala priser

Den teknologiska utvecklingen, sarskilt inom Al och automatisering, kan driva upp
produktivitetstillvaxten, men den kan ocksa medféra forandringar pa arbets
marknaden och skapa nya utmaningar inom utbildning och kompetensforsorjning.

Tillvaxten i omvarlden kommer vara nagot langsammare sitt historiska
snitt

| euroomradet vantas tillvaxten vara dampad under 2025, men déarefter gradvis ta
fart. Lagre inflation och stigande realinkomster bidrar till att starka hushallens
konsumtion. Samtidigt som industrin och investeringar pressas av 6kad osakerhet sa
kommersékerhetslaget i Europa leda till mer expansiv finanspolitik i form av hogre
forsvarsutgifter och 6kade investeringar i euroomradgttkommissionen har till
exempel nyligen godkéant en atgardsplan som skulle kunna mobilisera 800 miljarder
euro,cirka4,5 proent av EU:s BNP, att anvanda for att stéarka europeisk sédkerhet.

Den amerikanska ekonomin vantas vaxa i en nagot langsammare takt &n tidigare ar.
Inkomsutvecklingen beddms fortsattatt vara god till fljd av en expansiv finans

politik och stark arbetsmarknad. Tillvaxten i USA kommer darmed till stor del fortsatta
drivas av hushallens konsumtion, men &aven fa stod fran stigande investelitiijda
importtullar mot flera l&nder och en storre osékerhet i ekonomin vantas emellertid
dampa tillvaxten nagot.

Inflationen sjunker langsamt i omvarlden

| euroomradet forvantas inflationen avta men fortsatta att ligga nagot 6ver malet pa
2 procent under 2025. Darefter vantas inflationen succesivt sjunka och stabiliseras
nara malet. Etégre 16nedkningstakt framoévetamparutvecklingen av tjanste

priserna som under en langre tid hallit uppe inflationen i euroomrade&iSA vantas
inflationen forbli nda 3 procent under 2025 men sedan avta till strax dverécent.
Under den narmaste tiden vantas 6kningstakten for hyror sjunka, vilket bidrar till att
tjanstepriserna 6kar ldngsammar®aremot beddms inférandet av tullar hoja
priserna pa manga produkter i USA och darreéginflationen pa kort sikt.
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Tabell 1.Nyckeltal fér omvéarlden

Arlig procentuell férandring om inget annat anges. Siffrorna inom parentes avser prognos fran den
féregéende penningpolitiska rapporten.

2024 2025 2026 2027
BNP euroomrédet 0,8 (0,8) 1,0 (1,0) 1,5(1,3) 1,5 (1,2)
BNP USA 2,8 (2,7) 2,0 (2,2) 1,9 (2,1) 1,8 (1,9)
HIKP euroomradet 2,4 (2,3) 2,2(2,0) 1,9 (1,8) 2,0(2,0)
KPI USA 3,0 (2,9) 2,9 (2,4) 2,4 (2,2) 2,3(2,3)

Kallor: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

De ekonomiska utsikterna i Sverige

Tillvaxtenokar framover

Den svenskakonomin &r i en aterhamtningsfas efter ett par ar av svag tillvaxt.
Osakeheten kopplad till den handelspolitiska och geopolitiska utvecklingen vantas
dampa tillvaxtenoch aterhamtningen gar darfor langsamt de narmaste kvartalen. Till
vaxten vantas ta fart i slutet av aret da saval konsumtion som investeringanise

vaxa snabbare samtidigt som efterfrdgan pa svensk export stimuleras av en mer
expansiv finanspolitik i Europa. BNP vantas 6ka med omkring 2 procent per ar de nar
maste are, vilket ar en tdlig uppgang jamfort med de senaste arendsegram 19.

Diagram 19BNP och konsumtion i Sverige
Index, 2021 kv4 = 100

BNP Hushéllens konsumtion
110 = 110 -
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L d i 17 |
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i
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2022 2024 2026 2028 2030 2022 2024 2026 2028 2030
=== Mars == December

Anm.Séasongsrensade data. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kéallor:SCB och Riksbanken.
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Stigande realloner ger utrymme for hogre konsumtion hos hushallen

Den snabbare I6nedkningstakten och den lagre inflationen innebar att reallonerna
borjade stiga forra aret. Lonerna vantas 6ka med runt 3,5 procenéipde

kommande aren, vilket ar nagot hogre an genomsnittet sedan ar 2000. Det innebar
att reallénerna stiger relativt snablitamdver. Om man anvander KPIF for att justera
for prisutvecklingen kommer reallénerna atara tillbaka pA samma niva som innan
inflationsuppgangeminder 2027 Om man istallet anvander KPI, som inkluderar
ranteforandringar, tar det ytterligare lite tid innan reallonerna har aterhamtat sig (se
diagram 20.

De allt hogre reallonerna har 6kat hushallens képkraft. Hushalala disponibla
inkomster harellerinte minskat lika mycket som reallénernaet berorbland annat

pa attkapitalinkomsternzhar 6kat och pa att forandringar i skatter och trefiese-

ringar bidragit till att halla uppe inkomstern@e reala disponibla inkomsterna
kommer fortséatta att 6ka i god takt de kommande aren tack vare reallonedkningarna
och en inflation runt 2 procent (sdgiagram 20. | ar bidrar aven lagre ranteutgifter till
att hushallens disponibla inkomster 6kar snabbatashallens konsumtion vantéga
snabbarenar realinkomsterna okar, och bedéms darmed bidra till den stigande BNP
tillvaxten framdéver (seliagram 2). Den forhodjda osédkerheten bedéms dock leda till
att hushallen fortsatter att spara en stor del av sin inkomst i ar och att tillvaxten i
konsumtionen dampas. Forst frdn och med nasta ar vantas hustuiienis dra ner

pa sitt sparande

Diagram 20Realléner och real disponibel inkomst

Index, december 2021 = 100 (vanster) samt bidrag och arlig procentuell férandring (hoger)
103 - 10 1

ne’
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1
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2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
== Realléner, KPIF === Realléner, KPI == Real disponibel inkomst
= Priser

Nominell disponibel inkomst

Anm.Realldner ar berédknade som kvoten mellan I6neindex och KPI respektive KPIF.
Sasongsrensade data (vanster). Real disponibel inkomst &r inkomsten justerad fér utvecklingen
i deflatorn for hushéllens konsumtionsutgifter, som vanligen okar i samma takt sdm KPI
(hoger). Heldragen linje och stapel avser utfall, och streckad linje och stapel avser Riksbankens
prognos.

Kallor:Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Aven investeringar och export kommeatt bidra till tillvaxten framéver

Tillvaxten kommer ocksa att fa stéd av finanspolitiken och investemagaintas oka
snabbargsediagram 2). Okade forsvarsinvesteringar bidrar till att de offentliga
investeringarna vaxer relativt snabbt de kommande aren. Aven naringslivets
investeringar forvantas oka ytterligare nasta ar. Bostadssteringarna fortsatter att
Oka efter att ha fallit under @3 och 2024. Efterfragan pa bostader dampas dock av
att befolkningen okar langsammare framover.

Diagram 21 Bidrag till BNRtillvéxt
Procent (BNP) respektive procentenheter (Bhidrag)
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M Hushallens konsumtion [l Offentlig konsumtion [ Export [ Import

W Bostadsinvesteringar [] Ovriga investeringar ink. férandring i lager == BNP

Anm.Bidrag till arlig procentuell forandring av BNP i fasta priser. Vertikal streckad linje
markerar borjan pa Riksbankens prognos.

Kallor:SCB och Riksbanken.

Exportsektorn vantas oka fran 2026 med stod av forsvarssatsningar. Effekten pa

Sverige av inforandet av hogre tulla@édoms bli begransad, vilkér stodav var

analysawA 1 a6l y1 Sya Cl NXB (RikshankeysRoBetgsuntleysakyirh ¢ a S £
februari 2025 A R Sy yHEffekih galedpdidekiotn bedoms dven begransas av

att svensk export till en vaxande del bestar av tjansteexport, som paverkas mindre av
handelshinder an varuexporten.

Resursutnyttjandet normaliseras de kommande aren

Olika arbetsmarknadsindikatorer tyder pa en liten forbattring pa arbetsmarknaden
framover, aven om utvecklingen den narmaste tiden véntas vara svag. Enligt
Riksbankens prognos boérjar sysselsattningsgraden 6ka nagot i ar for att sedan 6ka
snabbare allteftesom efterfragan i ekonomin 6kar. Arbetsléshetear fortsattatt
stigaytterligareunderdet forsta kvartalet i amen vantasedan successivt sjunka

mot 7,5procent (sediagram 22.
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Diagram 22 Sysselsattningsgrad och arbetsloshet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hdger)
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Anm.Sé&songsrensade data. Avser personer i aldrarq@4 8r. Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avseriksbankens prognos.

Kallor:SCB och Riksbanken.

Den successivt hogre efterfragan och den starkare arbetsmarknaden leder till att
resursutnyttjandet 6kar och att mangden lediga resurser i ekonomin minskar.
Konjunkturen beddms starkas de kommande aren och vara i balans 2027, vilket
illustreras av att BNRoch sysselsattningsgapet da ar nara nolldisgram 23. Det allt
hogre resursutnyttjandet bidrar ocksa till att stabilisera inflationen i linje med malet.

Diagram 23 Matt pa resursutnyttjandet
Procent
6 — —

9 L i
2015 2020 2025 2030

== BNP-gap == Sysselsattningsgap

Anm.Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran den langsiktiga trend som
Riksbanken beddmt. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéallor:SCB och Riksbanken.
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Tabell 2.Nyckeltal fér Sverige

Arlig procentuell férandring om inget annat anges. Siffrorna inom parentes avser prognos fran den
féregéende penningpolitiska rapporten.

2024 2025 2026 2027
BNP 1,0 (0,6) 1,9 (1,8) 2,4 (2,6) 2,2(2,1)
Sysselsatta -0,6 €0,6) 0,2 (0,1) 1,2 (1,3) 1,1(1,2)
Arbetsléshet* 8,4 (8,4) 8,7 (8,4) 8,1 (8,0) 7,7 (7,7)
BNRgap** -1,4 €1,4) -1,0 €1,0) -0,5 €0,3) -0,1 ¢0,0)
Offentligt finansiellt sparande,  -1,5 ¢1,6) -1,3 €1,3) -1,1 €0,8) -0,9 €0,5)

procent av BNP

* Procent avarbetskraften**Procentuell avvikelse fran Riksbankereddmda potentiella niva.

Kallor:SCBch Riksbanken.

Inflationsutsikterna i Sverige

Inflationen nara2 procent i bérjan av 2026

Efter en period av snabbt stigande priser sjonk inflationen och lag néara, eller till och

med nagot under, malet forra aret. | ar kommer inflatiortéiiélligt att ligga 6ver

2 procent. Det beror dels pa att 6kningstakten i livsmedelspriseraaichinistrativ

sattapriser samt hyror ar ovanligt hog, dels pa korgeffekten som pressar upp den

uppmatta inflationstakten i ars@élnflationseffekter av nya viktsk Yt LC¢ A RSy Yy
rapport). Det underliggandeflationstrycketbedoms langsiktigraraférenligt med

inflationsmalet, och fran 2026 vantaslationenvara stabil runt malet. KPI

inflationen kommer tiliélligt att sjunka under procent i ar till foljd av tidigare

rantesankningar, men défter vantas den gradvis stiga mot 2 procent d&sgram

24).
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Diagram 24 KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
14 -
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== KPIF === KPIF exklusive energi KPI

Anm.Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor:SCB och Riksbanken.

Drivkrafterna bakominflationen kommeratt skifta

Priserna pa livsmedel har 6kat pa varldsmarknaden och véantas bidra till fortsatt hogre
livsmedelspriser aven i konsumentledet i Sverige under de kommande manaderna (se
diagram 23. Pri$kningarna &r delvis kopplade till vadereffekter och bedoms darfér
vara tillfalligaGenomslaget till svenska konsumentpriser kommer i viss man att mot
verkas av att kronan forstarktEfter att ha tryckt ner inflationstakten under férra aret
vantas energipriserna successivt borja bidra marginellt positivt tillikPdEonen

nasta ar (seliagram 25.
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Diagram 25Bidrag till KPIFnflationen
Arlig procentuell forandringk PIFyespektive procentenhetefbidrag)
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Anm.Sista utfallet avser februari 2025. Vertikal streckad linje markerar borj&iksbankens
prognos.

Kallor:SCB och Riksbanken.

En tid framdver kommerkiningstakten i tjansteprisernatt fortsatta att varalite

hogre ansitt historiska genomnsnitt. Det beror till stor del pa athyror och administra
tivt satta priserfortsatter att 6ka i ovanligt snabb takt. Det antis@mst bero pa folje
effekter av de senaste arens hoga inflatioch i mindre utstrackning pa det aktuella
efterfragdaget. Okningstakten for dessa priser bedéms fortsétta vara ovanligt hog i
ar, men vantas 4nda avta. Okningstakten for tjanstepriser som i storre utstrackning
paverkas av efterfragelaget och lI6neutkiingen har dampats, men bedéms stiga
allteftersom resursutnyttjandet stigeGammantaget vantas oknirtgkten i
tjanstepriserna sjnka nagot nasta ar.

Effekterna av de tillfalliga faktorer som trycker upp den uppmatta inflationen i ar
kommer till stor del att férsvinna nasta anflationen i Sverige kommer i takt med att
ekonomin aterhamtar sig i storre utstrackning drivas av den allt hogre efterfragan fran
nasta ar och framaDet gigande resursutnyttjande kommer att leda till att inflations
trycket 6kar, merdetta motverkas i viss man av att kronfirstarks(sediagram 2.
Lonerna och produktiviteten i Sverige vantas de kommande aren 6ka i erotakirs
forenlig med en inflation p& @rocent. Tillsammans med att de langsiktiga inflations
férvantningarna ar val forankrade runt@2ocent bidrar dessa faktorer till att

Riksbanken bedomer att inflationen kommer att vagra2 procent fran och med

nasta ar.
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Diagram 26 Nominell véxelkurs
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Anm.KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan 28 mars 2022 &r indexet beraknat mot 31 lander, eftersom den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre véarde indikerar en svagaetkurs. Heldragen

linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kalla:Riksbanken.

Tabell 3.Nyckeltal for inflation

Arlig procentuell férandring om inget annat anges. Siffrorna inom parentes avser prognos fr&n den
féregadende penningpolitiska rapporten.

2024 2025 2026 2027
KPIF 1,9(1,9) 2,5(2,0) 1,9 (1,9) 2,0 (2,0)
KPIF exklusive energi 2,6 (2,7) 29(2,2) 2,0 (2,0) 2,0 (2,0)
KPI 2,8(2,9) 1,0 (0,6) 1,8 (1,8) 2,1(2,0)
Loner, KL 4,0 (4,0) 3,6 (3,6) 3,6 (3.,6) 3,4 (3,4)

Anm. KL avser Konjunkturlonestatistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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ANALY 8 Effekter av handelstullar pa svenska foretag

NarDonald Trump tilltrddde som president fér sin andra mandatperiod
var ett av hans valloften att infora eller hoja importtullar pa varor fran
andra landerDet rader stor osakerhet kringlka tullar som kommer att
bli verklighet vilka som i sa fall blir varaktjdaur de ska utformas och
hur berérda lander och regioner kommer att besvara tuldaSverige ar
ett exportberoende land, och Riksbankens féretagsundersokning visar att
manga féretag ar oroliga for utvecklingen. Samtidigt uppger de flesta
foretag i undersokningen att de endast forvantas paverkas i liten
omfattning. Effekterna som amerikdastullar kan ha pa svensk ekonomi
ar osakra men sannolikt mattliga, situationen kan dock forvarras om det
uppstar en eskalerad handelskonflikt.

Motiven for och utformningen av tullarna varierar

Trumpadministrationensrgument for tullarna varierarManmenar att USA lange har
missgynnats i sina handelsrelationer och att 6kade tullar kan stéarka amerikansk
industri. Tullar pa upp till 25 procent har till exempel aviserats mot EU som har
besvarat dessaven inrikes sakerhet har anvants som motiv for tullar, som i fallet
mot Kanada, Mexiko och Kina. Tullar kan &ven gélla specifika produKktexempel
har 25procent pa stal och aluminium inforts. Andra produkter som motorfordon och
lakemedel haryfts som produkter dar tullar kan komma att inforas.

Svensk export som kan paverkas

Sverige &r ett exportberoende land dar exportantsvaradecirka % procent av BNP
2024. Den storsta delen av exporten ar vaomhnagra av Sveriges viktigaste export
varor ar vagfordon och maskiner, lakemegelppersproduktersamt jarn, stal och
jarnmalm.Majoriteten av svensk expogar till6vriga nordiska eller europeiska
lander, men USA ar det tredje storsta enskilgortlandet

Entullatgard som kan paverka Sverige ar ovan namnda tullar pa stal och aluminium
dar exporten till USA star f@irka3,5 procent av total svensk export. Detta utgor i sin
tur cirka0,1 procent av svensk BNP. | de tullar som aviserats mot EU har bilar namnts
som nagot som man vill tullbelagga. Svensk export av personbilar och andra latta
motorfordon utgoércirka22 procent av total svensk export till USAKaO,7 procent

av BNP). En 6kande del av svensk export bestar av tjanster och de tullanf@asn
ochaviserats fran USA har hittills varit fokuseradermgort avvaroroch inte
tjanster0

10En inte obetydlig del av tjansterna som exporteras har dock koppling till varor vilket ibland gor det
komplicerat att sarskilja varuexporten fran tjansteexporten.
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Riksbankens foretagsundersoknirggtullar: €éingen vet hur det blig

| foretagsundersokningen i februari stélldes fragor om importtullar och vilka effekter
de kan f& pa foretagens verksamiéOver 80 procent av féretagen anser att deras
verksamhet paverkas i ndgon man om importtullar inférs i US@iaggam 27| de
flesta fall paverkas de i liten utstrackning och framfor allt via indirekta effekter.
Foretagen lyfter framfor allt fram att utspelen om tullar skapar osékerhetnoé&hga

ser det som en risk for konjunkturaterhamtningéde flesta anser att det ar svart att
bedoma effekternagivetden stora osékerhetesom raderom vilka lander och varor
som kommer att tullbel&ggas och hur tullarna kommer att utformas.

Diagram 27 Foretagens svar pa fragor om importtullar och handelshinder
Procent

Beddmer ni att er verksamhet kommer att Om ja, paverkas foretaget i sa fall direkt eller
paverkas om nya importtullar eller andra indirekt?
handelshinder infors i USA?

100 100 n
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60 | n 60 -
40 . 40 + :
20 20 - 4

0 - = o L B

Totalt Industrin Ovriga
[ Direkt [l Indirekt

B Ja, i stor utstrackning [ Nej
B 5, i liten utstrackning

Anm.Fragan om i hur stor utstracknirigretagen paverkas besvarades av samtliga 43 foretag.
Fragan om direkt och indirekt paverkan besvaras av de 36 foretag som bedomer att de komnj
att paverkas av eventuella importtullar. Staplarna i det hogra diagrammet summerar inte till
100 till foljd avatt flera foretag har angivit bada alternativen.

Kalla:Riksbankens foretagsundersokning februari 2025.

Det ar framst industriféretag, vars verksamhet ofta ar uppdelad i globala kédgtar,
som bedomer att de kommer att paverkas i stor utstrackning av tullarna. De har
gemersamt att de har tillverkning i bdde USA och i lander som kan komma att om
fattas avtullar, sdisom Mexiko, Kanada och Kina. | vissa fall passerar komponenter
landgranserflera ganger for bearbetning i olika produktionsanlaggningar innan de

er

ANGGAa alYYly GAff Sy &fdziLINPRdzl G 20K &Nf

LJn  {irebnerdr en respondent. Industriféretag som har produktion i USA, men
koper insatsvaror fran amerikanska underleverantorer, bedomer istallet att de kan
gynnasavtullama& + A KIF NJ Sy &a02N) € 21Ft LINRRdz] G

11 ntervjuerna genomférdesnderperioden 31 januaq 7 februari.
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Iy RN
ledare.

-3 2014an KI

Foretagen uppger att de foljer utvecklingen i USA noga och ar beredda att agera,
att de integenomfor nagra forandringar proaktivt. Om tullarna trader i kraft ar det i
manga fall de svenska foretagsomfar betala tullavgifterna, i och med att de impor
terar varorna till sina amerikanska produktionsanlaggningar eller forsaljmiteg. De
réknar med att de kommer att behéva ta ut hodéesaljningpriser motde
amerikanskaundernafor att kompensera for tullvgifternap ¢ 5SG FA Yy a
& N {imedar en respondenPa langre sikir det flera som funderar pa ase 6ver

sina globala vardekedjor odlytta produktiontill USA eller fran lander sokan
omfattasav tullar.

Bland foretag som inte har forséljning till USA uppger manga att dedama att
paverkas indirekt. De ser framfor allt risker for prisutvecklingen, genom att-vaxel
kursen kan paverka inkop som prissatts i amerikanska dollar och att varldsmarknads
priser pa ravaror kan stiga. Flera uttrycker aven oro for en inbromsningstimndu
konjunkturen vilket kan paverka den ekonomiska utvecklingen i stort. Om tullar mot
EU samt europeiska motatgarder skulle inféras ar bedémningen att man paverkas i
stérre utstrackning. En foretagsledare sagehh Y RSG o6f ANJ @ G G SNI 7
handelK A Y RSNJ R 6t ANJ RSOGO &d1 NNB dziYlF yAy 3l

Effekterna pa svensk ekonomi beror pa utformning och omfattning av tullarna

Flera faktorer bestammer hur stor effekt 6kade tullar skulle f& pa svensk tillvaxt och
inflation. Effektenpatillvaxten beror framst pa vilka produkter fran BomUSA tuH
belagger och hur svensk export till USA minskan en foljd av dettaMen tillvaxten i
Sverige kan dven paverkas via andra kanaler. Effekten pa svensk inflation beror
snarare pa hur EU skulle svara med tullar pa produkter fran USA.

Hur inflationen paverkas beror ocksa pa vilka amerikanska varor som tullbeléaggs. O
det i hdg gradir konsumentvaror blir genomslaget snabbare, medan det tar langre tid
att paverka inflationen om det &r olika typer av insatsvaror som tullbelaggs- | slut
andan beror inflationseffekten ocksa pa i vilken utstrackning och hur snabbt importe
rande foretag for er kostnader mot konsumenterna, vilket i sin tur paverkas av
bland annat efterfragelaget i ekonomia.

| prognosen antas att importtullarna mellan USA och EU hojs. Uppgangen antas dock
bli relativt mattligc i genomsnitt hojs tullarna med i storleksordningeprdcent
enheter. Effekterna pa svensk ekonomi vantas darmed inte bli sarskilt stora. Det rade
dock stor osakerhet om hur stora tullarna i slutdndan blir och hur lange de kommer
att finnas kvar. En betydligt stérre okning i tullsatserna skulle fa storre konsekvenser
pa svensk ekonomi i form av lagre tillvaxt och, atminstone pa kort sikt, hogre inflatio
Riksbanken féljer utvecklingen noga och anpassar prognoserna i takt med att ny
information tillkommer.

2§ tylrteasSy fal1NBS12y2YArAall STFS1TGSNI @ KI INEB
december 2024 for en mer omfattande genomgang av hur ekonomin paverkas av tullar via olika kanaler.
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Penningpolitisk analys

3 Penningpolitisk analys

Inflationen harblivit hdgre an vantat och bedéms ligga kvar mellan 2 och
3 procent resten av aremen flera faktorer talar for att uppgangen inte
ar varaktigUppgangerhar till vissdel berakningstekniska forklaringar,

da korgeffekten ger ett ovanligt stort positivt bidrag till inflationen i ar.
Den forklaras aven till viss del av att priserna stiger snabbare pa vissa
livsmedel, men framdver vantas prisékningarna gradvis bli.Iegre

tydligt starkare krona bidrar ocksa till att dampa inflattoycket.
Inflationsforvantningarna bedomara val férankradeéra 2procent

Den svenska konjunkturen samtidigtfortfarande svagnen en
aterhamtning har inlettsiven om vandningen pa arbetsmarknaden
drojer ytterligare en tidSammantaget star sig inflatiormch konjunktur
utsikterna i stora dragnflationsutsikterna ar darmed aven fortsatél i
linje med inflationsmalet de kommande areéftvecklingen ar forenlig
med att styrrantan lamnasfarandrad pa 2,25 procertchligger kvar pa
denna nivd linje med prognosen i december

Penningpolitikervagleds aen provande ansatsiot bakgrund av att
effekterna av redan genomforda rantesankningar ar os&maégg

ningen av den globala handelspolitiken och ambitionen att kraftigt hoja
den europeiska forsvarsformagan Ip@iverkatprognosen, memlen

osakra omvarldsutvecklingen och fragetecken kring den inhemska ater
hamtningen bidrar tilbetydande osakerhet och komplicerar den
penningpolitiska bedomningeRiksbanken foljer utvecklingen noga och
kommer att agera om inflationsch konjunktuutsikterna kréaver det

Penningpolitiken ar framatblickande

Penningpolitiken verkar med fordrojnimghbehover darfor baseras pa prognoser om
den framtida ekonomiska utvecklingen. Prognoserna paverkas i sin tur av vilka
antaganden man goér om penningpolitiken, det vill sdgarhan antar attstyrrantan

och Riksbankens 6vriga penningpolitiska verktyg kommer att utvecklas. | det har
kapitlet diskuteras de antaganden om penningpolitiken som Riksbanken beddémer ger
en onskvard maluppfyllelse av inflationen, med hansyn till effekterndepéreat
ekonomiska utvecklingen.

En grundforutsattning for att inflationen Gver tid ska ligga nara malet &r att hushall
och foretag har fortroende for att eventuella avvikelser fran inflationsmalet inte blir
alltfor langvariga. Det blir lattare att planera langsiktigt nar inflationertabikoch
ekonomins aktorer har enegnensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i

44



Penningpolitisk analys

framtiden. Det skapai sin tur forutsattningar for en gynnsam ekonomisk utveckling
Over tid.

ANALYSSa har Riksbankens prognoser forandrats
sedan foregaende rapport

Mellan de penningpolitiska rapporterna far Riksbanken ny information som anvand
for att uppdaterasynenpa det ekonomiska laget och inflatien Nar Riksbanken
utformar penningpolitiken ar denyainformationen, tillsammans med rgganalyr

av ekonomiska samband och trender i ekonormiktiga pusselbitarl diagram 28ch
diagram 2%edovisas hucentralaprognoser har forandrats sedan den féregaende
penningpolitiska rapportendecember

Inflationen dkade ovantat snabbjanuarioch februari. Dettéberor delvispa korg
STFS|1GSy o mffatiodseffekiet aMbigivikiey | KPIEI denna rappor och
paatt priserna pa framfor allvissalivsmede] av bland annat vaderrelaterade skal,
har 6kat snabh Till foljd av dettahar inflationsprognoserna justerats upmder
2025,men de ar i stort sett oforandrade de kommande aren

Riksbanken bedomer att resuitmyttjiandet i ekonomin, enligt BNBapet, ar nagot
hogre i utgdngslaget mot bakgrund av en starkare-BiNEckling i fijol. Indikirer

tyder pa att tillvaxten blir ndgot lagre i borjan av aret, menneer expansiv finans
politik med storgdrsvarsatsningambidrar till en hogreBNRtillvaxt de kommande
aren.Prognosen for arbetslosheten ar uppjusterad i ar, mot bakgrund av att arbets
kraftsutbudet 6kade snabbt i borjan av aretindningen pa arbetaarknaden drojer
annu en td, i linje med den tidigare prognoseSammantaget star sig inflationsch
konjunkturutsikterna i stora drag

Diagram 28 Prognoser for inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm.Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor:SCB och Riksbanken.
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Diagram 29 Prognoser for realekonomin
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Anm.BNRgapet avser avvikelse fran Riksbankens bedomda langsiktiga trend. Arbetsloshetén
avser personer i aldrarna %4 ar. Sasongsrensade data (hdger). Heldragen linje avser utfall
och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor:SCB och Riksbanken.
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3.1 Penningpolitiken i Sverige

For att bidra till ett varaktigt inflationstryck i linje med inflationsmalet inledde
Riksbanken en serie av sankningar av styrrantan fran 4 procent i maj 2024 till
2,25procent i januari i ar. | samband med beslutet i januari bedémiirektionen att
prognosen for styrrantan fran december i allt vasentligt stod sigr&tian
bedomdes darmed inte beho\siinkas ytterligare sa langeflations och konjunktur
utsikternainte férandras

Hogre inflation det kommande aret, men inflationstrycket dareftér
férenligt med en inflation néra 2 procent

Konjunkturen i omvarlden beddéms férsvagas nagot i nartid aven om de storre
ekonomierna har olika utgangslagen. Inflationen ligger for narvarande Gwerc2nt i
saval USA som euroomradet men den vantas avta och stabiliseras nara inflations
malen de kommande aren.

Den amerikanska centralbanken har kommunicerat en mer avvaktande hallning och
att det inte ar brattom att andra styrrantan. ECB kammunicerat att penning
politikeni och med rantesankningarnate bedéms vara lika atstramandwlot bak
grund av detta oclatt osékerheten tkatattar manbeslut kring penningpolitiken
baserat pa inkommande datMarknadsaktorernas uppfattning om framtida styr
rantor har varierat kraftigunder arets inledning. | USA har tecken pa en avmattande
tillvaxt lett till lagre forvantad styrranta. | euroomradet har daremot stora vantade
férsvarsatsningar bidragit titatt farre styrrantesankningar forvantas

| Sverige har inflationen i borjan av aret 6kat snabbare an i Riksbankens prognos fran
december. Métt med KPIF och KPIF exklusive energi uppgick den till 2,9 respektive
3,0procent i februari. Flera faktorer talar dock for att uppgangen éar tillfallig. Den
ovantat hoga inflationen forklaragelvisl @ 1 2 NBSTF S 1 ( Bfiatiodsa S FI 1 G F NHzd I
effekter av ny vikter i KPEH denna rapport. Med en mer normal korgeffekt nasta ar
ger denna mer berakningstekniska fakbote langre ett positivt bidrag till inflationen
Priser pa i synnerhet vissa livsmedel har visserligen ocksa okat snabbare &n i
Riksbankens tidigare bedémning, men uppgangen i priserna pa varldsmarknaden har
mattats av octprisernabeddms inte 6ka lika snabbt framover. Inflatifirsantning

arna bedoms fortsatt vara val férankrade nara malet, nagot som ar av stor betydelse
for 16nebildningen (seliagram 30.

Indikatorer som foretagens prisplaner tyder for narvarande pa en nagot hogre

inflation pa kort sikt. En del av rérelserna forklaras dock sannolikt av uppgangen i

livsmedelsprisernaEn tydligt starkare krona bidrar ocksa till att dampa inflations

trycket. Aven om aterhamtningenden svenska ekonomimar paborjatsir konjunk-

turlageti ekonomin svagt, vilket antdmgransdoretagensmojligheter att foéra over

stigande kostnader till konsumentleddBortom det narmaste aret bedoms inflations

utsikterna fatséatta att vara i linje med inflatiomsalet (seanalyseré |1 dzNJ K I NJ
wAlaolylSya LINR3Iy2aSN Tl NNidéhhdrapgort 8 SRy FI NB3InS
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Diagram 30.Inflationsférvantningar

Procent
6 - Penningmarknadens aktérer B 6 - Alla bedémare ~
5 . 5 F .
4 4 4 F .
3 r . 3 .
2 N 2 .
1 - - 1t -
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

=1 ar =2 ar 5ar
Anm.Avser KPIF. Manadsdata (vanster) och kvartalsdata (hdger). Linjerna i diagrammet visar
forvantningarna vid mattillfallet hos olika aktérer om vad inflationen ska vara om 1, 2 och 5 ar.
Kalla:Origo Group.

Of6randrad styrréanta framéver, men oséakert rantelage pa langre sikt

Riksbanken beddmer att konjunktuwch inflationsutsikterna ar férenliga med en
oférandrad styrranta pa 2,2procent, ilinje med prognosen i december. Styrrantan
ligger inom Riksbankens uppskattade intervall for den neutrala styrrantan pa lang sikt
(sediagram 3).22 Prognosen ar dock osaker och omprovas I6pande nar det kommer
ny information som kan foréandra synen pa vilken penningpolitik som stabiliserar
inflationen nara malet.

Penningpolitiken baseras pa prognoser. Riksbanken har samtidigt sankt styrréantan
relativt snabbt och det &r osékert hur stora effekter rantesankningarna har pa
ekonomin och inflationen och nar de far fullt genomslag. Mot bakgrund av detta
behodver penningplitikens effekter utvarderas noggrant nér ny information om hur
ekonomin paverkasuccessivt inkommer

| radande lage behdver penningpolitiken ocksa forhalla sig till och analysera hur
inflationsutsikterna paverkas av de omfattande forandringarna i omvarlden.
Omlaggningen av den globala handelspolitiken och ambitionen att kraftigt hdja den
europeiska forsvarsformagan hpéverkatprognosen, merskeendena i omvarlden

130lika uppskattningar av den neutrala styrrantan pa langre sikt ger Riksbanken vagledridgtyr

rantan skulle behdva vara for att stabilisera inflationen pa 2 procent i ett fiktivt tillstand dar ekonomin &r i

konjunkturell balans och inte ar utsatt for nagra storningar. | verkligheten utsatts dock ekonomin regel

bundet for olika stérningar, mesftersomdetinte gar attforutspa stérningar framtidenkan denna typ av

A1 F04dyAYy3IFNI NYRA Fdzy3aISNI az2zy Sad £rFry{1FNBeg FIN LINRAYy2aSy |
Santidigt &r uppskattningarna av styrrantan pa langre siktras@ksbanken bedoémer for narvarande att

den ligger i intervallet 1¢3 procent S | Y | RikslaSkghsegiomningav den langsiktigt neutrala

NN vy (i Renhiigolitisk rapport december 2024,

48



Penningpolitisk analys

omgérdas av betydande osakerhRiksbanken foljer utvecklingen noga och kommer
att agera om inflationsoch konjunkturutsikterna kraver det

Genom att halla inflationen nara procentochuppratthalla fortroendet for inflations
malet bidrar Riksbanketill stabilitet i ekonominDetar inte minst viktigt i turbulenta
tider ochframjar en god realekonomisk utveckling i Sverige.

Diagram 31 Prognos for styrrantan
Procent

——Mars — —=December

Neutral
* || rénta pa
©® I lang sikt

1 b .
2022 2024 2026 2028 2030 ar

Anm.Heldragen linje avser utfadich streckad linje avser Riksbankens prognos. Skuggat
omrade visar den osékerhet som omgardar prognosen for styrrantan pa langre sikt. Utfall ar
dagsdata och prognos &r kvartalsmedelvarden.

Kalla:Riksbanken.

Diagram 32 Prognos for real styrrénta
Procent
3 - _

2 - —

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Anm.Den reala styrrantan ar beraknad som ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens prognos for
styrrantan ett ar framéat, minus prognosen for inflationen matt med KPIF for motsvarande
period. Prognosen stracker sig darfor endast till 2027 kvl. Eftersom real styééframat

blickande beraknas utfall med hjélp av de vid tidpunkten senast publicerade prognoserna.

Kalla:Riksbanken.
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En oftrandrad nominell styrranta innebar tillsammans med inflationsutsiktaetna

den reala styrrantan sjunkstterligare nagotunder 2025sediagram 32. Penning
politiken arforenlig med en fortsatt aterhamtning i den inhemska efterfragan och att
konjunkturen normaliseragAtt Ionernavantas 6kamed ungefar 3,5 procent per ar
20252027, amtidigt som kronan successistéarks bidrar till att féretagens
kostnaderokar i en takt som bedoms vaférenlig med en inflation néara grocent

Normaliseringen av Riksbankens balansrakning fortsatter

Forfallande obligationer och forsaljningar av statsobligationer innebar en nermal
isering av Riksbankens balansraknirigsiBankens vardepappersinnehav i svenska
kronor harmer an halveratsedan boérjan av 2022 (skagram 33. Detta bedéms ha
bidragit till en forbattrad marknadslikviditet pa andrahandsmarknaden for stats
obligationer.

Riksbankens forséljningar fortsétter enligt beslutet i jan@@4 och débeddéms ha
enbegransad paverkan gaonans utvecklingch de rantor som hushall och foretag
moter. Direktionen beslidei novemberi fjol att uppratthalla ett Iangsiktigt innehav
av nominella statsobligationer om 20 miljarder kronBeslutetinnebar att de p§&
ende forsaljningarna av nominella statsobligationer beraknas upphora i sluteitrat

Diagram 33 Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
1000 _

I
[
I|
600 I
400
L
, _|I|||| |

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

800 -

u Statsobligationer .. Statsskuldsvaxlar = Kommunobligationer
¥ Sskerstillda obligationer _ Foretagsobligationer

Anm.De streckade staplarna ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav som
bygger pa ett antagande om att forséljningarna av nominella statsobligationer pagar till och

med december 2025 och déarefter avslutas, samt pa ett tekniskt antagande krgédjiiémgen

av olika utgavor av nominella statsobligationer. Dessa antaganden kan komma att justeras i viss
utstrackning under 2025. Serierna i diagrammet slutar det forsta kvartalet 2028, som &r det
sista kvartalet i Riksbankens treariga prognoshorisont.

Kalla:Riksbanken.

14 Se¢Beslut om handel med svenska nominella statsobligagpReotokollshilaga B, Dnr 2@24249,
6 november 2024.
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3.2 Osakerhet, risker och alternativscenarier

Ekonomin utsatts regelbundet fér stérningar som andrar forutsattningarna for
penningpolitiken. Penningpolitikens effekter pa inflationen och realekonomin kan
dessutom variera over tid. Darfor behéver hushall och foretag planera sin ekonomi
utifran att styrantan kan bli saval hogre som lagre an i Riksbankens prognos.

Riskerna som omger Riksbankens prognoser for den realekonomiska utvecklingen och
inflationen har 6kat mycket pa kort tid och ar ovanligt stora. Detta forsvarar den
penningpolitiska beddomningen, men riskerna bedoms i nuléget i stort sett vara
balanserade; et ar alltsd ungefar lika sannolikt att prognoserna blir for hbga som att

de blir for 1aga.

Aven vid en balanserad riskbild kan dock Riksbanken behova ta sarskilda hansyn till
sadana risker som, om de materialiseras, skulle kumimakafortroendet for
inflationsmalet.Riskerfor att den stigande inflationen i borjan av aska satta ett

mer varaktigt avtryck i inflatiori@rvantningarna bedéms i dagslaget emellertid vara
begransad. Men mot bakgrund av erfaheterna fran perioden da inflationen steg
snabbt finns det andékal tillatt vara sarskiltvaksankring inflationsutsikterna.

| avsnittet nedan diskuteragen huvudsakligaskersom omger de svenska inflatiens
utsikterna, och darigenom paverkar prognoserna och penningpolitikens utformning.

Ovanligt osékert lage omvarlden

Det rader just nu ovanligt stor osakerhet kritign globalautvecklingen usavalett
sakerhets som ett ekonomistpolitiskt perspektivBeroende pa hur laget utvecklas
kandet ge upphouill olika former av stérningar détet globalanflationstrycketblir
hdgre.Detta skulle kunna ske i form av tikempelen ytterligare upptrappning och
utvidgning av handelskonflikterrach betydandeoch kostnadsdrivand&randringar i
globala vardekedjowilket sannolikt skulle 6ka de geopolitiska spénningarna ytter
ligareoch minska den ekonomiska tillvaxt€rPenningpolitiken skulle i detta fall
kunna behdva inriktas pa att motverkiaker for andrahandseffekter pa inflationen pa
bekostnad av en svagare konjunktur. Alternatisktille vara attillata inflations
forvantningarna att tydligbverstiga2 procent, vilketsad smaningom skulle riskera att
fora med sigett annu hogre rantelage och en djupare och mer varaktigdéginktur.
Storaférsvarssatsningaromvarlden och i Sveriggkulle ocksa kunna bidra till ett mer
efterfragedrivet, hogre inflationstrycin iRiksbankenprognos Penningpolitiken
skulle da behovanpassas for att dampa den ekonomiska aktiviteten och darigenom
sakerstélla att inflationsutsikterna utvecklas i linje med inflationsm&ika effekter
sadana satsningar far pa realekonomin och inflaio &r dock svart att forutsaga.

En forklaring till inflationsuppgangen i borjan av aret ar att de globala livsmedels
priserna har stigit snabbt. Uppgangen forefaller vara koncentrerad till vissa specifika
livsmedelsombland annai sparenav torka haiett till daliga skordar. Prisoknings

15En diskussion av hur Sverige skulle kunna paverkas av inférandet av tankbara handelshinder diskuteras i

analyddzii Effgkteéav handelstullar pd svenska féréiadpnna rapportEffekterna av hégre

FYSNR{FY&TF AYLRNIGGZ £ F NI Fekotomiski &filiteRa8 Bogre dinprikanska Yy f 8 aSy € a
A Y LJ2 NI Bedmingpblitiska rabpoitdecember 2024,

51



Penningpolitisk analys

takten pa dessa livsmedel har mattats av den senaste tideraotzs bidra gradvis
mindre till inflationen framoéverKlimatférandringarskulle samtidigt kunnenedverka
till att kostnaderna for livsmedelsproduktionékar mer trendmassigt. Skulle pris
uppgangen bli meomfattande, eller sprida sig till flera olika livsmedel, skulle
inflationen kunna bli hogre bade i omvérlden och i Sverige.

En annan risk for prognosen ar afterfrdgani omvarldenutvecklas svagare an i
prognosen. Framatblickande tillvaxtindikatorer har utvecklats ogynnsamt i borjan av
aret. Det gar heller inte att utesluta att den omfattande osékerhetgir det galler
handelspolitiken och hur det internationeligikerhettigetutvecklas satter ett mer
kraftfullt negativt avtryck i efterfragan. Det kan den géra om hushallen okar sitt
forsiktighetssparande och foretagen skjuter upp sina investeringar. Eftersom Sverige
ar enliten 6ppen ekonomin kan konsekvensen for efterfrdgan pa svenska varor och
tjanster bli betydande ochférlangningen avebidra tillen Iagre inflation.

Det finns osakerheter kringatibarheteni de offentliga finansenai bland annat USA

och vissa eurolander den amerikanska kongressen pagar nu diskussioner om
kommande ars budgetar. Enligt vissa bedémare skulle det republikanska partiets for
slag kunna leda till &nnu storre underskott, som i sin tur skulle kunna leda till
sviktande fortroende for statsfinanserna. Qnarknadsaktorer borjar ifrdgasatta
hallbarheten i de bertrda landernas statsfinanser skulle det kunna leda till stigande
rantor. Detta skulle kunn#&vinga fram betydande finanspolitiska atstramningar som
dampar tillvaxtenoch i forlangningen aven svensk konjunktur och inflatfor

Riksbanken har under en langre tid beddmt att kronan ar svagare an vad enanalys
kronans fundamentala bestamningsfaktoradikerar och vantar sig darfor aten ska
starkas. Sedan den penningpolitiska rapportde@ember harocksakronan forstarkts
kraftigt, men den ar trots detta relativt sva@m kronan forblir pd nuvarande nivaer
eller forsvagasle narmaste arerskulle det kunna medfora en hogre inflation &n i
prognosenl det fall konanistéllet utvecklas starkare &n i prognosskulle

inflationen kunna bli lagre-lera av riskerna som diskuteras i detta avsnitt kan, om de
realiseras, komma att paverka kronans utvecklBgroende pa vilka risker som
realiseras kan kronan under vissa omstandigheter bidra till att forstarka forandringar i
inflationstrycket i den svenska ekonomin.

Fortsatt osékert aven kring aterhamtningen i den svenska ekonomin

Den svenska ekonomin befinner sig insitd Iagkonjunktur, och tillvaxten har varit
svag under en langre tidtt resursutnyttjandet stabiliseras ar en férutsattning for att
inflationen ska stabiliseras vid malet pa 2 procent p& Akeén om ny information
tyder pd att aterhamtningen inleddes under andra halvaret itfjder indikatorer pa

att tillvaxten blir ndgot lagre i borjan av ardetta skulle kunna vara ett tecken pa att
det tar langre tid for realekonomin att paverkas av rantesankningarna an vad

58Sy 2FFSY Gt AIFAYLIyarSttl dzigSO1tAy3aSy A [ {! 20K SdzNB2YNH
2 Y @ N NIP&nBinfgolitisk rappordecember 2024.

17 Det republikanska partiets majoritet i kongressen och senaten innebar att man kan anvanda sig av sa

kalladBudget Reconciliatidir att satta ramarna fér den ekonomiska politiken de kommande tio aren.

Planen innefattar bland annat stora skattesankningar och ofinansierade satsningar p& militaren som kan

leda till stérre budgetunderskott framover.
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Riksbanken raknat me@etta skulle ocksa kunna vara ett tecken pa att den
nuvarande rantenivdar for hogfor att stabilisera resurgnyttjandet i ekonomin
sarskilt om den férhdjda globala osakerheten bidrar till betydande negativa
fortroendeeffekter bland hushall och foretag

| det forsta fallet tar det lite langre tid att stabilisera inflationen nara malet, men
réantan behodver inte nddvandigtvis sankas. | det andra fallet kommer ekonomin dar
emot att fortsatta att utvecklas svagare &n vantat framdover, vilket skulle krava att
Riksbanken sanker styrréntan ytterligare for att stabilisesursutnyttjandet En
forklaringskulle kunna vara att hushallen anpassat sitt beteende till en lagrerante
niva, i linje med vad den var undeéecennet som foregick den kraftiga inflations
uppgangen Detta skullé sa fallkunna leda till att husallen mer langvarigt vill 6ka sitt
forsiktighetssparande och bygga upp storre buffertar infor nasta rantehéjningsfas.

Det finns &ven risker forenade med att aterhamtninggm trogt Laget pa den

svenska arbetsmarknaden ar sva@en ormden hittills har statt emot konjunktur
nedgangen relativt val. Om efterfrdgan i svensk ekonomi aterhamtar sig langsammare
an vad foretagen har réaknat med skulle de kunna behdva minska sina personalstyrkor.
Det skulle i sin tur riskera att dampa efterfragan ytterligare idféinlangningen aven

bidra till en lagre inflation. En sadan utveckling skulle ocksa kunna ha negativa ater
verkningarpa bostadsmarknaden och innebara att savahaliens konsumtion som
bostadsnvesteringarna utvecklas svagare an i prognosen.

Inflationeni Sverigeskulle ocksa kunna bli lagre fram6ver om mangden lediga
resurser bland foretagen ar storre an i Riksbankens prognos. Foretagen har avstatt
fran att minska sina personalstyrkor i konjunkturnedgang@mféretagenkan mota
aterhamtningen i efterfrigan genom att anvanda befintlig personal, kan det minska
kostnadstrycket och féretagens behov av att hdja priserna.

Nedan beskrivs tva alternativa scenarier. Scenarierna illustrerar hur nagra av de risker
som namns i detta avsnitt skulle kunna paverka svensk ekonomi och prognosen for
styrrantan.

Scenarionya handelshinder ger lagre produktivitet och hdgre inflation

De tullar som inforts och aviserats av den nya amerikanska regeringen innebar, om de
ligger kvar, en avsevard forandring av forutsattningarna for internationell handel. Tull
hojningarna ar stora, bade jamfort med de existerande, genomsnittliga nivaerna och
jamfért med de hojningar som genomférdes under Donald Trumps forsta ambets
period 2012202118 Dessutom innebar de ett tydligt avsteg fran den regelbaserade,

18 Denamerikanska administrationdrar de senaste manaderna fattat flera beslut om hojda tullar och om
tillfalliga undantag fran dessa hojningdian har dessutom aviserat att fler tullhgjningar ar att vanta, bland
annat pa import frn EU. Baserat pa dessa beslut och utspel har den amerikanska tankesmedjan Tax
Foundation gjort berakningar som indikerar att den genomsnittliga tullsatsen pad USA:s anxarkna

att stiga fran cirka 2,5 procent 2024 till 6ver 13 procent. Det skulle i sa fall innebéra att den genomsnittliga
tullsatsen stiger till den hogsta nivan sedan 1886, da beslut om tullhtjningar i USA:s kongress blev
startpunkten for ett interationellt handelskrig.
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multilaterala ordning for internationell handel som byggts upp under efterkrigstiden
inom ramen for GATT och WGP

Hur nya eventuella handelshinder mellan USA och EU skulle paverka svensk ekonomi
beror pa flera olika faktorer, som atgardernas omfattning, varaktighet och bransch
inriktning. Konsekvenserna &r svara att kvantifiera, inte minst darfor att det i modern
tid saknas erfarenhet av s omfattande forandringar i tullsatserna som de som nu
diskuteras. Efter flera decennier av gradvisa handelsliberaliseringar forlitar sig idag
snart sagt alla foretag och verksamheter i de utvecklade ekonomierna, direkt eller
indirekt, pa internationella, integrerade vardekedjor. Komparativa fordelar och skal
férdelar innebar att féretagen, tack vare dessa vardekedjor, kan erbjuda sina kunder
battre produkter till lAgre pris an de annars skulle ha kunnat. Detrnatgrnella
handelsutbytet &r komplext och nya betydande hinder skulle, i ett daligt scenario,
kunna innebédra omfattande stoérningar.

| scenariot med nya handelshinder antas att USA under varen hojer sina tullar gent
emot EU avsevart och att EU svarar med liknande motatgarder. Tonlaget i de
diplomatiska fobindelserna férsamras och en férhandlingslésning ter sig avlagsen;
foretag och hushall staller in sig pa att de hogre tullarna blir kvar under flera ar.
Utvecklingen leder snabbt till hamstring av importerade varor pa bada sidor om
Atlanten och till snabba primpgangar. Dessutom borjar de flesta storre foretaggatt
sa snabt det armojligt ¢ stélla om sina leverantdrskedjor och sin produktion. Foéljden
blir ovantat snabba och betydande forsamringar av resursallokeringen inom nérings
livet, med negativa effekter pa produktivitetéh.

Hamstring och forvantningar om hogre priser pa insatsvaror ger effekter pa priserna i
konsumentledet redan under det andra kvartalet i ar dssgram 34. Det sker

betydande prisuppgangar dven i producentledet och i en turbulent miljé borjar snart
allt fler foretag i tjanstebranschen att tala om stigande kostnader och behovet av att
justera upp priserna. Redan efter ett par manader stiger olika matt p&@wantade
inflationen, bade pa kort och lang sikt, samtidigt som bade tillvaxten och tillvaxt
utsikterna forblir dampade.

Penningpolitiken kan inte forhindra att produktiviteten blir Iagre och att hushallens
reala inkomster darmed ocksa blir lagre. Men penningpolitiken paverkar i vilken

CI NJ Sy RAaldzaairzyz as$ tSiNRa /@ al NPARAAT £¢wSOALNBOFE
Bruegel den 27 februari 2025. The General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) var ett multilateralt avtal

som reglerade internationell handel medara Avtalets forsta version tradde ikraft 1948 och modifierades

sedan i flera omgangar. Varldshandelsorganisationen, WTO, bildades 1995 och ersatte d& GATT. WTO syftar

till att férenkla internationell handel med varor, tjanster och immateriella rattighete

20 KanadaKinaoch Elhar svarat p4 USA:s tullhgjningar genom att hoja en del av sinsuignad import

frdn USAMen det har ocksa forekommit upprepadeni@indlingarsom lett till tillfalliga uppskov. EU
kommissionen har, med anledning av USA:s nya handelspolitik, meddelat att EU avser att reagera snabbt
och bestamt pa eventuella nya, obefogade handelshinder, exempelvis tullhéjningask@erfiskionens
uttalande frAnden 14 februar2025. Men det a4r mojligt aEUkommissionen i forsta hand skulle soka
foérhandlingar, om USA beslutar om nya handelshinder.

21 Scenariot ar konstruerat i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, framst med hjélp av allmanna
utbudsstorningar. Har anvands aven bedémda effekter av penningpolitiken, likt de som redovisas i analysen
E9FFS1I GOSN | @ Rhiigpdlitsiarappditdeieimbed 3024. Syftet med scenariot &r att

illustrera osékerheten kring de 6vergripande konsekvenserna for svensk ekonomi av eventuella nya,
omfattande handelshinder samt att visa hur penningpolitiken kan komma att reagera om det sker en avse
vard, varaktig uppgang i prisékningstakten.
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utstrackning de lagre reala inkomsterna kommer till stand via hogre inflation respek
tive lagre nominella inkomster. Avvagningen handlar bland annat om de risker till
inflationsmalets trovardighet som hotar om inflationen tillats stiga for hogt och om de
realekonomiska forluster som kan uppsta pa kort och medellang sikt om penning
politiken fors i en tydligt atstramande riktning.

KPIFinflationen &r redan i utgangslaget nadgot hog och det innebar en forhojd risk att
stigande inflationsforvantningar foder tillbaka in i pragh |6nebildningen. | scenariot
pekar allt fler indikatorer i bérjan av sommaren tydligt pa att inflationenvalraktigt
hdgre, jamfort med prognosen i huvudscenariot, och vid det penningpolitiska motet i
juni hojs darfor styrrdntan med 0,25 procentenheter, till 2,5 procent. Inflationen och
inflationsutsikterna fortsatter att forsdmras under sommaren och Rikkbariort-

satter darfor att hoja styrrantan under andra halvardiagram 34ochdiagram 35.

| scenariot moter hushallen hogre priser och rantor och darfor dampas efterfragan.
Riksbankens anpassning av penningpolitiken sander ocksa tydliga signaler om att
inflationsmalet prioriteras, trots att tillvaxten blir lagre. Detta leder sammantaget till
att kostnadstrycket dampas och till att inflationsférvantningarna slutar att stiga.
Under det forsta halvaret 2026 faller sa de mer hogfrekventa matten pa priséknings
takten tillbaka, aven om den arliga procentuella forandringen i priserna forblir jam
forelsevis hog.

De forbattrade inflationsutsikterna innebar att styrréantan kan bérja sankas igen under
andra halvaret 2026dfagram 35. Hur den ekonomiska aktiviteten paverkas pa sikt av
Okade handelshinder beror i stor utstrackning pa féretagens majligheter att hitta nya
leveranttrer och affarspartnenstanfor USA. En viktig fraga blir darfér om EU lyckas
uppratthalla goda handelsforbindelser med varldens 6vriga lander och regioner.

| scenariot antas att man lyckas undvika ett storskaligt handelskrig och de langsiktiga
effekterna pa BNP darfor blir beigisade. Fran och med 2027 blir tillvéaxten hogre igen
och inflationen narmar sig malet pa 2 procent. Riksbanken kan da fortsatta att sanka
styrrantan, sa att aterhamtningen underlattas.

Scenarioosakerhet om den internationella ekonomiska utvecklingen
leder till svag efterfragan och lagre styrranta

Liksom det ar svart att bedoma effekterna av nya handelshinder pa ekonproins
duktionskapacitetar det ocksa svart att avgora hur hushall och foretag kommer att
reagera pa den ovanligt stora osékerhet som nu rader. Vid sidaseonamerikanska
administrationensutspel i handelspolitiska fragor har USA:s nya utrikeh saker
hetspolitik foranlett intensiva diskussioner i Europa om behovet av nya forsatss
ningar och hur dessa ska finansieras. Flera matt pa geopolitisk och ekowmiiiisk
osakerhet har stigit kraftigt i borjan pa aret (se exempelvis diagram 2 i kapitel

| osakra tider okar ofta vardet av sakra tillgangar och det blir svarare att bedéma
vardet pa riskfyllda investeringar, sarskilt sddana dar den forvantade avkastningen

22 Det finns flera olika sétt att mata ekonomilitisk osékerhetse exenpef @A & 51 graz {1SOSYy Wo ounm
IndexoDf 261 f 902y 2YAO NBERwbrking paphif.Q57MI) Natioyfali Bureau bf Economic
Research
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ligger flera ar in i framtiden. F6r manga hushall kan det te sig naturligt att 6ka
forsiktighetssparandet och det finns en risk att foretagen drar ned pa investeringarna.
Om manga hushall och féretag samtidigt &ndrar sitt beteende pa detta satt, kan den
samlade efterfraigan dampas avsevart.

| scenariot antas att den stigande osékerheten succesivt leder till allt storre nedgangar
i fortroendet bland hushall och féretag, internationellt och i Sverige. | en turbulent

och osaker ekonomisk miljo ar det inledningsvis svart att avgdra hur kraftig
inbromsningen blir och det &r forst under sommaren som det star klart att tillvaxten
dampats. Sa smaningom leder den lagre efterfragan aven till att foretagens incita
ment till prishdjningar minskar och till att inflationen blir [agre an i Riksbankens
prognes diagram 34. Efter sommaren paborjar Riksbanken en ny cykel av réante
sankningardiagram 33%.

| scenariot antas samtidigt att den ekonomjsiditiska osakerheten bestar under en
langre tid och darmed kvarstar aven risken for nya inflationsimpulser fran omvarlden.
Eftersom inflationen i utgangslaget ar nagot hogre an malet pa 2 procent kan
penningpolitiken inte helt bortse fran dessa risker. | scenariot véljer Riksbanken darfor
en strategi med gradvisa rantesankningar och det ar forst en bit in p& 2026 som
resursitnyttjandet borjar att stiga tydligt igen. S& smaningom leder den hogre-efter
fragan till att aven prisokningstakten bdrjar stiga och mot prognosperiodens slut, da
resursitnyttjandet normaliserats, ar inflationen ater 2 procent

Diagram 34 Prognos och alternativscenarier for KPIF och BNP
Arlig procentuelférandring (véanster) respektive index, 2019 kv4 = 100 (hdger)
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Anm.Kvartalsmedelvarden. Sasongsrensade data (héger). Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser prognoser och scenarier.

Kallor:SCB och Riksbanken.
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Diagram 35Prognos och alternativscenarier for styrréntan
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== Styrrantan = = Hogre inflation = = Lagre inflation

Anm.Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser prognoser och scenarier.
Awvikelserna fran prognosen i de alternativa scenarierna ar inte symmetriska, da de illustrerar
den penningpolitiska responsen pa specifika storningar till ekonomin. Asymrskgridarfor

inte nddvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser riskerna som omgéardar prognoserna for
styrrantan som obalanserade.

Kalla:Riksbanken.
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ANALY § Hur paverkas inflationen av geopolitisk risk?

Degeopolitiskaspanningarna har 6kat under senare ar, och detta kan
paverka ekonomin pa olika satt, till exempel via priser pa ravaror och
andra insatsvaror och via fortroendet hos hushall och foretag. Ett satt
analysera dessa effekter ar att anvanda matt pa geaglolitsk och
studera empiriskt huférandringarav dessaaverkar inflationenudier
for flera lander pekapaatt 6kad geopolitisk riskedertill hogre inflation
Svensk inflation paverkas pa ett liknande daind annat via en svagare
vaxelkursOsékerheten ar dock stor oefffektenkan variera mellan olika
fall. Exempelvis kan den senaste tidens forstarkning av kronan i stalle
dampa detinflationstryck som generellt féljer 6kad geopolitisk risk.

Effekternaav tkad riskér inte sjalvklaraForskningger stod for effekter vibade
efterfrdgan ¢ dar 6kat sparande och uppskjuten konsumtion minséral tillvaxten
sominflationstrycketc och via utbu@t ¢ dar minskadnternationellhandel och 6kade
ravarukostnadedampar tillvaxten oclikar inflationen?® Effekterna pa tbudet

vager generellt tyngrenligt flertalet studierpoch férhojd geopolitisk risk tenderar att
vara kopplad till 6kat inflationstryck o lagre tillvaxt.Detta géller bade nar den
globala risknivan 6kat och nar landet varit direkt inblan&itidier som fokuserar
specifikt pa euroomradedch global riskonstaterar ocksatt utbudseffekter
dominerar, ochatt europeiska borsepaverkas negativsamtidigt someuronfor-
svagasnot dollarn?*

Aven om utbudseffekter ofta dominerar, kan det variera mellan geopolitiska
handelserRysslands invasion av Ukraina har haft effekter pa@urédet som liknar
en utbudsstérning med lagre ekonomisk tillvaxt och kat inflationstryck. Konflikten
mellan Hamas och Israel verkar dock ha sankt bade tillvaxt och inflatiotilloch
skillnad fran utbudsdominerande storningaerkar inte oljepriserna ha stigit

En annarviktig distinktion ar mellarhot av geopolitisk karaktéochnar en handelse
faktiskt har intraffat Fér USA tenderar globala geopolitiska hot sd@r disken for
framtida negativa handelsett driva uppinflationen, 6kaoljepriser och inflationfr-
vantningar Detta kan bero p&drvantade leveransstorningar o&ostnadsokningar
for foretag.Effekten av faktiskglobalanegativa handelser ar mindre tydlig men
tenderar att dampa inflationstrycket, lilen negativefterfragestyrning.?

B8{8 [/ FTERIFINIY S5FNR2Z {1} NF K /2ytAal deopdlitiéa[‘ri&@avisgdréi
loweriy ¥t A2y Ké X 2LJdz0 f ARBemNd Bbardy | y dz& 1 NA LJGZ CSRSNI
24 Se Dieckelmann, Daniel, Christoph Kaufmann, Chloe Larkou, Peter McQuade, Caterina Negri, Cosir]

att

[
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no

thyOFENR 20K 58yA&S wl Gt SNIOHAHNOZ a¢dzNDdzZt Syd (AYSay 3S2LR
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Det rader visenighet om hur geopolitisk risk paverkar inflation och ekonomier inter

nationellt, men fragan kvarstar hur Sverige paverkas, bade vid 6kad global och svensk

geopolitisk riskFor att analysera hur en region paverkas anvander manga steitier
nyhetsartikelbaserat matt som mater andelen artiklar som benamner negativa geo
politiskasituationer.?” Mattet skiljerpa geopolitisk risk som &r global, och sadan som
enbart relaterar till enskilda lander, till exempel SverigBiagram 36llustrerar
utvecklingen aglobal ochsvensk geopolitisk ridkan 20 till 2024 utifran ett sddant
matt. Sedan borjan av 2022 har rapporteringenbé@denegativa globala och Sverige
specifika geopolitiskaituationertkat. Gobal och svensk geopolitisk risamvariera,
vilket tyder pa att Sverigspecifik risk kan ha sitt ursprung i omvarldén

Diagram 36.Index for svensk och global geopolitisk risk
Index

Anm.Index avser 3 manaders glidande genomsnitt, perioden 1985 till 2019 = 100.
Kalla:Caldara och lacoviello (2022).

| en ekonomisk kommentar analgsaseffekterna av geopolitisk risk pa inflationen
och ekonomin i Sverigé€ Diagram 3llustrerar effekten av 6kad geopolitisk risk mot
svarande en standardavvikelsddt svenskaespektivedet globalaindexet pa KPIF
inflationen vid olika manadshorisontérBade global och svengleopolitisk risk
tenderar att vara inflationsdrivande, mexffekten ar storre efter en 6kning i Sverige
specifik &n i global risk.Os&akerheterkring effektenav global geopolitisk risk écksa
myckethdg. Att global och svensksk &r inflationsdrivande i Sverige ar i linje med
tidigare studier som analyserat effekterna internationellt och inom euroomradet.

27For en mer detaljerad beskrivning av mattetse t RF N} £ 51 NA25 20K al (G52
geopoliticalrA a1 € 2 ! YSNRAOI Y 902y 2 Y206 wSPOASHGI MMH oOono0Z
28 For de lanespecifika mattemnits andelen artiklar som benamner negativa geopolitiska handsdsetr
landet eller ett av landets storsta stader.

29Korrelationen mellan det globala och svenska index&tka0,34under perioden 2001 till 2024.

30 SeKlein Mathias EmanuelSkeppas ochltf | RS N& G NI Y 6 1 n svenskEflation adzNJ LI &
AS2LREAGAA] NRAT KErZ Sverigesyil®bdaika | 12YYSydl N

31 En standardavvikelse ar en typisk storning, i maj 202&aaningers storlekatta standardavvikelser.
32 Effekten pa inflationen &r som hégts ca nio manader efter stérningen.
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