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Penningpolitisk rapport

Riksbanken ska regelbundet eller pa begaran lamna en redogorelse for
den penningpolitiska verksamheten till riksdagens finansutskott (11 kap.
1 §&ilagen [2022:1568] om Sveriges riksbank). Redogorelserna presen-
teras dels i ett sarskilt underlag for utvardering av penningpolitiken, dels
i de penningpolitiska rapporterna och uppdateringarna.

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fyra ganger om aret.
Syftet med rapporten ar att ssammanfatta underlagen for de penning-
politiska besluten och de bedémningar som Riksbankens direktion gor.
Rapporten beskriver de dvervaganden direktionen gjort ndar man kommit
fram till vad som &r en ldmplig penningpolitik.! Rapporten innehéaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som direktionen fér narvarande anser ar val
avvagd.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 17 juni 2025.

1 Se "Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi” pa nasta sida fér en genomgang av den
penningpolitiska strategin och av vad som kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

e Det 6verordnade malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla varaktigt lag
och stabil inflation. Riksbanken har preciserat malet som att den arliga férandringen av konsument-
prisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Inflationsmalet ska fungera som riktmarke for
pris- och I6nebildningen i ekonomin.

e  Utan att asidosatta inflationsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. Riksbanken bedriver darmed en flexibel inflationsmalspolitik. Vid
varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken penningpolitik som ar vdlavvagd. 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.

e  Det ar varken mojligt eller 6nskvart att bedriva en penningpolitik som alltid haller inflationen pa
exakt 2 procent. Det sker hela tiden forandringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett
satt som inte gar att forutsaga med tillracklig precision och motverka pa kort sikt. Det viktiga ar att
hushall och foretag har fortroende for malet. Langvariga avvikelser fran malet riskerar att paverka
forvantningarna om vilken niva pa inflationen som kommer att vara den normala i ekonomin.

e 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 pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran
malet. En alltfér snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som ar
mycket negativa, medan en alltfor langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet.

e  Riksbanken kan vaga in risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna i sina
penningpolitiska beslut sa lange fortroendet for inflationsmalet ar tydligt forankrat och den for-
vantade och sammantagna maluppfyllelsen nar det galler inflationen och produktionen och syssel-
sattningen blir battre sett 6ver en langre horisont. Nar det galler att forebygga en obalanserad ut-
veckling av tillgangspriser och skuldsattning ar det dock framfor allt viktigt att det finns ett val
fungerande finansiellt regelverk och en effektiv tillsyn.

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

e  Riksbanken stravar efter en 6ppen 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 Riksbanksfullméaktige féljer upp och utvarderar den
forda penningpolitiken pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag.

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

Geopolitiska konflikter och utspel kring tullar fortsatter att pragla
utvecklingen i omvarlden. Aven om finansiella marknader har uppvisat
lite mindre variationer pa senare tid och tullarna forvantas bli lagre an
vad som annonserades i bdrjan av april bedoms tillvaxten hammas pa
kort sikt. Osdkerheten kring den framtida utvecklingen ar fortsatt stor,
inte minst till f6ljd av den eskalerande konflikten i Mellandstern.

Det finns goda forutsattningar for en starkare svensk konjunktur fram-
over, bland annat till foljd av stigande realloner for hushallen. Men
aterhamtningen gar langsammare an vantat. Ny information visar att
tillvaxten i den svenska ekonomin ar svag, samtidigt som arbetsldsheten
ar fortsatt hog. Den stora osdkerheten vantas ocksa hamma ater-
hamtningen den narmaste tiden.

Inflationen har sjunkit efter uppgangen i inledningen av aret och har de
senaste manaderna utvecklats i linje med prognosen i mars. Den svagare
efterfragan vantas bidra till att inflationen framoéver blir ndgot lagre ani
den senaste prognosen. Sammantaget talar inflations- och
konjunkturutsikterna for en nagot lattare penningpolitik.

Direktionen har darfor beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procent-
enheter till 2 procent. Prognosen for styrrantan innebar en viss sanno-
likhet for ytterligare en sankning i ar. Den lagre rantan stabiliserar
inflationen vid malet och bidrar till att starka konjunkturen.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osakra. Det finns stora risker
kopplade till handelspolitiken och de geopolitiska spanningarna, inte
minst efter den eskalerande konflikten i Mellanostern, som kan paverka
den ekonomiska utvecklingen i omvarlden. Dessa risker och fragetecken
kring styrkan i inhemsk efterfragan gor det osakert hur snabbt den
svenska ekonomin kommer att aterhamta sig. Ny information och hur
den beddms paverka inflations- och konjunkturutsikterna kommer att
avgora hur penningpolitiken utformas framaover.

Utvecklingen i omvariden

Geopolitiska konflikter och utspel om tullar fortsatter att pragla utvecklingen i
omvadrlden. Den amerikanska administrationens tullbesked i bérjan av april gjorde att
den ekonomiska osdkerheten nadde historiskt hoga nivaer, vilket aven medférde stor
turbulens pa de finansiella marknaderna. Aven om marknaderna pa senare tid har
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uppvisat lite mindre variationer och tullarna vantas bli lagre an vad som annonserades
i borjan av april bedéms tillvaxten i omvarlden hdammas pa kort sikt. Osdkerheten
kring den framtida utvecklingen ar fortsatt stor.

Borserna har aterhamtat sig efter de kraftiga nedgangarna i borjan av april. Men
den tidigare skepsisen bland investerare att placera i amerikanska tillgangar haller i
sig, vilket bland annat avspeglas i en svag dollarkurs. Den hdga och vaxande stats-
skulden i USA, i kombination med en 6kad osakerhet kring den ekonomiska politiken,
ar troliga orsaker till att riskpremierna pa amerikanska statsobligationer har stigit.

Amerikansk ekonomi visar tydligare tecken pa inbromsning. BNP i USA sjonk nagot
under det forsta kvartalet. Detta forklaras till viss del av en tillfalligt stark import for
att forekomma risken for hojda tullar framdver men dven av att konsumtionen vaxte
langsammare &n tidigare. Hushallens fortroende har gatt ner kraftigt, i sparen av den
Okade ekonomiska osdkerheten, medan foretagens fértroende ocksa har sjunkit, men
i mindre utstrackning. Tillvaxten i den amerikanska ekonomin bedéms nu bli lagre och
arbetslésheten nagot hogre an i prognosen i mars.

Tillvixten i euroomradet paverkas ocksa negativt av osidkerheten. Aven om euro-
omradets BNP vaxte under det forsta kvartalet har fértroendet bland hushall och fore-
tag legat kvar pa laga nivaer. Den 6kade osdkerheten viantas hamma aterhamtningen i
ekonomin, och prognosen for tillvaxten i ar och nasta ar ar nedjusterad jamfort med
mars. Liksom i USA har arbetslosheten legat kvar pa en 1ag niva men véantas stiga till
foljd av den svagare tillvaxten. En mer expansiv finanspolitik i euroomradet bedéms
bidra till en lite snabbare tillvaxt pa sikt.

Inflationen véntas stiga i USA men sjunka i euroomradet. | USA steg inflationen matt
med KPI till 2,4 procent i maj och Iag kvar pa 2,8 procent matt med KPI exklusive
energi. | euroomradet har inflationen fortsatt att sjunka. Enligt preliminéra siffror var
HIKP-inflationen 1,9 procent i maj, medan den underliggande inflationen var

2,3 procent. | prognosen antas att USA:s importtullar blir betydligt hégre an tidigare,
medan andra lander svarar i en mer begransad utstrackning. De héjda tullarna vantas
bidra till ndgot hogre inflation i USA, framst pa kort sikt. | euroomradet vantas tullarna
istallet bidra till att inflationen blir lagre till foljd av en svagare efterfragan.

Forvantningarna pa penningpolitiken i USA och euroomradet avspeglar skillnader i
inflationsutsikterna. | maj behdll Federal Reserve styrrantan oférandrad i intervallet
4,25-4,50 procent. ECB sdnkte styrrantan till 2 procent vid sitt senaste moéte i borjan
av juni. Risken for hogre inflation i USA har lett till att marknadsaktérer forvantar sig
knappt tva rantesankningar i ar fran Federal Reserve vilket ar nagot farre an i maj.
Fran ECB véantas nu en sankning till under aret vilket ocksa ar nagot farre an
forvantningarna i maj.

Osdkerheten kring utvecklingen i omvarlden ar fortsatt stor. De geopolitiska
spanningarna fortsatter att medfora risker for tillvaxt- och inflationsutsikterna. Det ar
fortfarande oklart hur den amerikanska handelspolitiken kommer utformas och i
vilken utstrackning andra lander infoér svarsatgarder. En annan osdkerhetsfaktor ror
hallbarheten i de amerikanska statsfinanserna. Dartill bidrar kriget i Ukraina och den
eskalerande konflikten i Mellanéstern till osékerhet dven fér den ekonomiska
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utvecklingen. Det forsamrade sdkerhetslaget i Europa har lett till konkreta planer pa
okade forsvarssatsningar, men effekterna pa ekonomin ar osakra.

Utvecklingen i Sverige

BNP sjonk under det forsta kvartalet. Fallande investeringar och konsumtion mot-
verkades delvis av en hogre exporttillvaxt. Nedgangen bedéms i viss man bero pa till-
falliga faktorer. Fortroendet bland hushallen har fallit kraftigt sedan slutet av forra
aret. Samtidigt starks hushallens képkraft, och SCB:s manadsindikator tyder pa en
nagot starkare konsumtionsutveckling i april. Foretagens fértroende har ocksa legat
nara normala nivaer. Bilden av efterfrageutvecklingen i svensk ekonomi ar darfor inte
helt entydig.

Arbetsmarknaden ar fortsatt svag. Arbetslosheten uppgick till 8,8 procent under
forsta kvartalet, vilket var nagot lagre an prognosen i mars. Sysselsattningen dkade
ovantat mycket men indikatorer pa efterfragan pa arbetskraft, som nyanmalda lediga
platser och anstallningsplaner i konjunkturbarometern, har sjunkit nagot den senaste
tiden.

Aterhamtningen i svensk ekonomi har tappat fart. Riksbanken samlade bedémning
ar att konjunkturen i utgangslaget ar svagare an vantat. Osakerheten till foljd av geo-
politiska konflikter och den amerikanska handelspolitiken bedéms halla tillbaka
tillvaxten nagot dven den narmaste tiden. Férst mot slutet av aret vantas konjunk-
turen stdrkas igen och arbetslosheten borja sjunka.

Inflationen har sjunkit tillbaka efter uppgangen i inledningen av aret. Riksbanken har
tidigare bedomt att uppgangen i inflationen under inledningen av aret framst for-
klarades av 6vergdende faktorer.2 Denna bild har stirkts av att inflationen de senaste
manaderna har utvecklats val i linje med prognosen i mars. Matt med KPIF uppgick
inflationen till 2,3 procent i maj, medan den matt med KPIF exklusive energi uppgick
till 2,5 procent.

Kronan har utvecklats starkare dn vantat. Den har starkts kraftigt mot dollarn, men
har under aret starkts tydligt aven mot andra valutor. En maijlig forklaring till kronfér-
starkningen ar att investerare har minskat sina amerikanska innehav och istallet kdpt
bland annat svenska tillgangar. Sedan maj har kronkursen varit forhallandevis stabil,
men Riksbankens prognos innebar en fortsatt forstarkning av kronkursen de
kommande aren.

Indikatorer tyder pa en inflation i linje med malet pa sikt. Enligt Konjunktur-
institutets barometer ar foretagens prisplaner fortsatt forhojda medan Riksbankens
egen féretagsundersdkning ger en mer splittrad bild.3 Samtidigt finns flera faktorer
som talar for ett mattligt inflationstryck: inflationsforvantningarna ar férankrade nara
malet, insats- och ravarupriserna utvecklas stabilt, kronan har starkts och inflationen i

2 Se analysen "Fatal faktorer bakom uppgangen i inflationen” i denna rapport.
3 Se faktarutan ”Riksbankens foretagsundersokning i maj” i denna rapport.
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omvarlden har ddmpats. Avtalsrorelsen tidigare i ar resulterade ocksa i [6nedkningar
som beddms vara i linje med en inflation pa 2 procent.

Inflationen vintas bli l4gre dn i prognosen i mars. Aterhamtningen i den svenska
ekonomin &r svagare an vantat. | prognosen antas att tullar mot USA hojs i begrdnsad
omfattning. Effekten pa inflationen domineras darmed av att den 6kade osdkerheten
véntas halla tillbaka efterfragan framover. Men det kvarstar risker kring inflations-
prognosen, och flera faktorer skulle kunna bidra till att inflationen bade blir hdgre och
ldgre an vantat.*

Styrrantan sianks med 0,25 procentenheter till 2 procent

Aterhamtningen i den svenska ekonomin gar langsammare an véntat. Det finns
visserligen goda forutsattningar for en starkare konjunktur framéver, bland annat till
foljd av stigande realléner for hushallen. Men ny information visar att tillvaxten i
ekonomin ar svag, samtidigt som arbetslésheten ar fortsatt hog. Den stora osdker-
heten vantas ocksa hdmma aterhamtningen den ndrmaste tiden.

Beddmningen att den hogre inflationen i ar ar tillfallig har starkts. De senaste
manaderna har inflationen utvecklats i linje med prognosen i mars. Den svagare efter-
fragan vantas bidra till att inflationen framover blir lagre &n i den senaste prognosen.
Risken att handelskonflikten ska leda till hdgre inflation kvarstar men bedéms ha
minskat. Exempelvis syns annu inga tydliga tecken pa stérningar i leveranskedjor som
kan leda till hogre inflation pa kort sikt. Sammantaget talar inflations- och konjunktur-
utsikterna for en nagot lattare penningpolitik.

Direktionen har darfor beslutat att sdnka styrrantan med 0,25 procentenheter till
2 procent. Prognosen for styrrantan innebar en viss sannolikhet for ytterligare en
sankning i ar. Den lagre rantan stabiliserar inflationen vid malet och bidrar till att
starka konjunkturen.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osdkra. Bade en eskalerad global
handelskonflikt eller geopolitiska konflikter skulle kunna resultera i hogre importpriser
och nya utbudsstorningar med svagare tillvaxt och hogre inflation. Osdkerheten har
Okat i och med den eskalerande konflikten i Mellandstern. Det finns dven stora oklar-
heter kring statsfinanserna i USA och de ekonomiska effekterna av forsvars-
satsningarna i Europa. Dessa risker och fragetecken kring styrkan i inhemsk efter-
fragan gor det osdkert hur snabbt den svenska ekonomin kommer att aterhamta sig.
Ny information och hur den bedéms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna
kommer att avgora hur penningpolitiken utformas framéver.

4Se aven de alternativa scenarierna i kapitel 3.
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Diagram 1. Svensk styrranta och inflation
Procent respektive arlig procentuell férdndring (nedre hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade/prickade linjer avser Riksbankens prognos.
Utfall for styrrantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden. Den 6versta bilden
visar prognosen for styrrantan pa kort sikt och baseras pa den langa réntebanan i det nedre
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 férenlig med prognosen for styrrantan.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Osadkerheten i den globala ekonomin ar fortsatt hog, bland annat till foljd
av USA:s nya handelspolitik. Effekterna av tullarna dr annu oklara, men
BNP sjonk marginellt i USA under det forsta kvartalet. | euroomradet
vaxte i stallet BNP. Inflationen i USA har dnnu inte stigit till foljd av
tullarna, men den ligger fortsatt over malet. | euroomradet har
inflationen daremot sjunkit och ar nu vid malet. Borserna har aterhamtat
sig efter kraftiga fall i april, och finansiella marknader férvantar sig
stigande inflation i USA men fortsatt fallande prisdkningar i Europa.

Aterhamtningen i svensk ekonomi har tappat fart, men inkommande data
ger inte en entydig bild av konjunkturutvecklingen. BNP sjonk under det
forsta kvartalet. Det kan dock delvis ha berott pa tillfdlliga faktorer och
annan statistik pekar pa en nagot starkare ekonomisk utveckling. Syssel-
sattningen har stigit i borjan pa aret, men arbetsmarknaden ar fortsatt
svag och arbetslosheten ar hog. Inflationen ar alltjamt nagot forhojd till
foljd av ett fatal tillfalliga faktorer, som korgeffekten och att priserna pa
vissa livsmedel har stigit kraftigt. Daremot beddms indikatorer for
inflationstrycket sammantaget vara forenliga med en inflation vid malet.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Fortsatt stor osakerhet i den globala ekonomin

Geopolitiska spanningar har under varen 6kat den ekonomiska osdkerheten i varlden
markant, inte minst till f6ljd av den amerikanska administrationens besked om kraftigt
hojda tullar mot omvarlden. April och maj praglades av aterkommande tullutspel och
turbulens pa de finansiella marknaderna. Sedan dess har utspelen ersatts med for-
handlingar och variationen pa de finansiella marknaderna har minskat. Det ar dock
annu oklart hur handelspolitiken kommer se ut framéver vilket bidrar till att osaker-
heten ar fortsatt forhojd (se faktarutan ”"Utvecklingen i handelspolitiken mellan USA
och omvarlden” i denna rapport).

Handelskonflikten har lett till férvantningar om svagare tillvaxt framdver, sarskilt i
USA men dven i andra lander. Foretagens fortroende har inte uppvisat nagra drama-
tiska rorelser och givet osakerheten har den globala ekonomiska utvecklingen hittills
varit forhallandevis stabil (se diagram 2). An s& linge syns heller inga betydande
storningar i globala leveranskedjor, men tullutspelen har lett till en viss 6kning i frakt-
priserna mellan Kina och USA den senaste tiden.

10



Det ekonomiska laget

Utéver handelspolitiken sa fortsatter kriget i Ukraina att bidra till osakerhet om hur
saval sdkerhetspolitiken som ekonomin kommer att utvecklas i Europa och om-
vérlden. Till det svarbedémda laget hor fragan om hur de europeiska forsvarssats-
ningarna kommer att utformas och vilka effekter de far pa den europeiska ekonomin.
Den senaste tidens upptrappning av konflikten i Mellandstern bidrar ocksa till 6kad
osdkerhet kring utvecklingen av energipriser.

Diagram 2. Index fér ekonomisk-politisk osdkerhet samt inkdpschefsindex inom
tillverkningsindustrier

Index
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Anm. Economic Policy Uncertainty ar ett normaliserat index 6ver antal nyhetsartiklar i USA som
namner ekonomisk-politisk osdkerhet. Inképschefsindex ar en konjunkturindikator dar ett
indextal 6ver 50 indikerar tillvaxt medan ett indextal under 50 innebar en nedgang.
Sasongsrensade data (hoger). Senaste utfall avser maj 2025.

Kallor: Economic Policy Uncertainty, Institute for Supply Management, S&P Global och
Swedbank.

Tillvaxten i omvarlden praglas av utvecklingen i handeln

Hotet om hogre tullar ledde till att manga amerikanska féretag i borjan pa aret snabbt
importerade mer for att undvika hogre kostnader i framtiden. Importen 6kade kraftigt
vilket innebar att nettoexportens bidrag till tillvaxten blev tydligt negativt. Utover
minskad nettoexport forsvagades ocksa hushallens konsumtion nagot. Det innebar att
USA:s BNP sjonk under det forsta kvartalet efter en langre period av ekonomisk till-
vaxt i USA (se diagram 3). Importen till USA foll sedan tillbaka i april efter att tull-
hojningar tratt i kraft. | euroomradet steg BNP med 0,6 procent under det forsta
kvartalet jamfort med féregaende kvartal. Det ovéantat starkare utfallet forklaras till
stor del av Irland, dar nationalrdkenskaperna paverkades av verksamhet relaterad till
multinationella féretag.

Inkommande data ger dnnu ingen entydig bild av hur osakerheten kommer att
paverka den globala ekonomin. Inom euroomradet foll inképschefsindex for tjanste-
sektorn i maj for andra manaden i rad, till under 50. Det antyder sjunkande produk-
tion i tjanstesektorn. Samtidigt steg inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin nagot,
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vilket kan bero pa 6kad export innan hégre tullar trader i kraft i vissa sektorer. Overlag
syns dock inga storre férandringar i fortroendet bland europeiska foretag och hushall.
Hushallen i USA har daremot blivit mer pessimistiska kring den ekonomiska utveck-
lingen, och manga foretag uppger att man planerar att minska sina investeringar.

Arbetslosheten ar fortfarande 1ag i bade USA och euroomradet (se diagram 3). | USA
har dock bade antalet lediga jobb och nyanstéllningar minskat en tid, samtidigt som
I6nedkningstakten har dampats nagot. Senaste statistiken over tillvaxten av nya jobb
stoder ocksa bilden av en avmattning pa arbetsmarknaden. | euroomradet sjonk
arbetslésheten nagot i april jamfort med féregaende manad.

Diagram 3. BNP och arbetsloshet i omvariden
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)

BNP Arbetsloshet

110 - 16 -
105 - 12 + -
100 | a g I _
95 = 4 -
9 L | oL -
2021 2022 2023 2024 2025 2018 2020 2022 2024 2026
— Sverige = Euroomradet USA

Anm. S3dsongs- och kalenderkorrigerade data (vanster). Arbetsloshet bland personer i aldrarna
15-74 ar for Sverige och euroomradet samt bland personer i aldrarna 16 ar och aldre for USA.
Sasongsrensade data (hoger).

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

Det finns tecken pa att de amerikanska tullarna har paverkat den kinesiska industrin.
Kinas export till USA minskade till exempel i april jamfért med samma manad aret
innan, och inképschefsindex visar pa en viss avmattning i kinesisk industri. Under det
forsta kvartalet fortsatte dock Kinas BNP att vdxa, framst drivet av tillverknings-
industrin, medan den inhemska efterfragan férblev dampad.

Forhojd inflation i USA, ldgre i euroomradet

| USA var inflationen matt med KPI 2,4 procent i maj och 2,8 procent matt med KPI
exklusive energi (se diagram 4). Att den underliggande inflationen ar hogre 2 procent
beror framst pa att prisokningstakten for tjanster ar hogre an normalt, det galler i
synnerhet hyror. | euroomradet har inflationen fortsatt att sjunka. Enligt preliminara
siffror var HIKP-inflationen 1,9 procent i maj, medan inflationen exklusive energipriser
var 2,5 procent (se diagram 4). Den ddmpade I6nedkningstakten i kombination med
en starkare euro har bidragit till att minska inflationstrycket. | Norge steg inflationen
ovintat mycket i maj men den underliggande inflationen fortsatte att sjunka. Aven i
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Danmark noterades en viss uppgang i inflationen, samtidigt som den underliggande
inflationen forblev oforandrad.

Diagram 4. Konsumentpriser i omvérlden
Arlig procentuell férandring

1 - Konsumentpriser B 1 - Konsumentpriser exklusive energi

10 . 10 .
8 . 8 .
6 . 6 .
4 — 4 —
2 - 2 -
0 - - 0oL -

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Priserna mats med KPIF for Sverige, HIKP fér euroomradet samt KPI for USA.

Kallor: SCB, Eurostat och US Bureau of Labor Statistics.
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FAKTA — Utvecklingen i handelspolitiken mellan USA och
omvarlden

April och maj 2025 - tullar och motatgarder

Den andra april presenterade USA:s president Donald Trump de nya tullsatserna som
skulle galla pa varor som importeras till USA. Tullarna var bade mer omfattande och
hogre dn manga véantat sig. En generell tullsats pa 10 procent skulle inféras mot
omvarlden, och for manga lander mer dartill. For Kina annonserades tullar pa totalt
54 procent och for EU tullar pa 20 procent. Utspelet ledde till kraftiga reaktioner fran
omvarlden, stora borsfall och ranterérelser. Perioden som féljt har praglats av nya
tullutspel, paus i vissa tullar, rekyler pa borserna och varierande grad av framgang i
forhandlingar mellan USA och andra lander. Tidslinjen nedan innehaller ett urval av
handelser kopplade till den uppblossade handelskonflikten.

Juni 2025 — spant lage men viss optimism

Det ar dnnu oklart vad tullutspelen slutligen kommer att resultera i. Sedan den 2 april
har manga av de utspel som gjorts antingen backats eller pausats. Tullarna pa de EU-
specifika tullarna ar pausade till den 9 juli. Under pausen har Donald Trump gjort flera
kritiska uttalanden mot EU samt hotat med hogre tullar och EU har i sin tur forberett
mojliga mottullar. De amerikanska tullarna har ocksa stott pa juridiskt motstand dar
en handelsdomstol i New York bedémt nagra av tullarna som olagliga. Fallet kan
komma att provas anda upp i Hégsta domstolen. Den 11 juni meddelade Trump att en
overenskommelse hade natts med Kina dar USA:s tullar mot Kina kommer att ligga pa
55 procent och Kinas mot USA pa 10 procent. Om uttalandet kommer resultera i ett
faktiskt avtal med tullsatser pa nédmnda nivaer aterstar att se.

Utdver tullsatser mot enskilda lander har USA ocksa infort tullar pa specifika
produkter. Motorfordon och bildelar fran andra lander har belagts med importtullar
pa 25 procent och importtullarna pa stal och aluminium hojdes nyligen till 50 procent.
Det pagar ocksa utredningar om inférande av tullar pa andra produkter som lake-
medel, timmer, koppar, motorer, halvledare, kommersiella flygplan och vissa
mineraler. Om tullar inférs pa dessa produkter antas de ocksa bli 25 procent.

2/4 USA annonserar  4/4 Kina 8/4 Borsen S&P 500 11/4 Kina annonserar héjning 12/5 USA och Kinadrar ~ 4/6 Tullar 11/6 USA
tullar: Generell annonserar  nar bottenniva efter av tullar mot USA: 125%. tillbaka de flesta tullarna pastal och  Gverens med
tullsats: 10% tull mot USA  att ha fallit dramatiskt. mot varandra och aluminium  Kina —55% pa
Kina: 54% pa 34%. H i 17/AECB sanker pabérjar en 90 dagars hajs till 50%. kinesiskt, 10%
EU: 20%. :  10/4 EU pausar svarstullar. rantan till 2,25%. paus i tullkriget. :

pa amerikanskt.

20/3 3/4E 5/4 USA:s 9/4 USA:s landspecifika tullar 7/5 Federal Reserve 8/5 UPP maj. 5/6 ECB 18/6

PPR meddelar tullar pa trader i kraft men pausas samma  lamnar styrrantan Handelsavtal sluts sanker rantan PPR
mars.  motatgarder. minst 10% dag. USA meddelar 145% tull oférandrad i intervallet  mellan USA och till 2,00%. juni.
traderikraft.  mot Kina, som svarar med 84%. 4,25-4,50. Storbritannien.
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Finansiella férhallanden

Olika forvantningar pa inflation och styrrantor i USA och Europa

Federal Reserve lamnade styrréantan ofordndrad i intervallet 4,25-4,50 procent vid sitt
penningpolitiska mote i borjan av maj. Med tanke pa att osdkerheten ar stor kring
tullar och den ekonomiska politiken betonade man vikten av att invanta mer data.
Marknadsférvantningar pa framtida amerikansk styrranta indikerar nu knappt tva
rantesankningar om 0,25 procentenheter vardera under aret. Det ar nagot farre an
vid tidpunkten for det penningpolitiska motet i maj (se diagram 5).

ECB fortsatte att sdnka inlaningsrantan med 0,25 procentenheter till 2 procent vid sitt
senaste mote i juni. ECB betonade aterigen att man fortsatt dr databeroende infor
kommande réntebesked. Inflationen anses vara vid malet, och den underliggande
inflationen férvantas ndrma sig 2 procent framover. Daremot papekade ECB att tullar
och osakerhet kan leda till bade lagre tillvaxt och inflation i euroomradet. Marknaden
forvantar sig nu en sankning till fran ECB under aret, vilket ar nagot farre dn
forvantningarna i maj (se diagram 5).

Marknadsbaserade matt pa inflationsforvantningar indikerar ocksa att inflationen i
USA vantas ligga pa forhojda nivaer under det ndarmaste aret till féljd av tullarna (se
diagram 6). Darefter vantas inflationen sjunka tillbaka mot Federal Reserves mal. For
euroomradet visar de i stallet att inflationen pa kort sikt kommer att vara under

2 procent, for att sedan ligga kring mélet pa langre sikt. Aven inflationsférvantning-
arna bland europeiska hushall har sjunkit den senaste tiden.

Diagram 5. Marknadens férvantningar pa styrrintor
Procent
6 — —

2024 2025 2026 2027 2028

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade férvantningar enligt terminspris-
sattning. Heldragna linjer avser forvantningar 2025-06-16. Streckade linjer avser forvantningar
strax fore det penningpolitiska motet i maj.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.
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Diagram 6. Inflationsswappar
Procent
45 -

4.0
35
3.0
2.5
2.0

15

1.0 - -
jan jul jan jul jan jul
2023 2024 2025

= Euroomradet, 1 ar --- Euroomradet, 5 ar = USA, 1 ar --- USA, 5 ar

Anm. Inflationsforvantningar baserade pa 1-ariga respektive 5-ariga inflationsswappar
kopplade till HIKP i euroomradet och KPI i USA. En inflationsswap éar ett finansiellt kontrakt dar
tva parter byter betalningar under en bestamd tidsperiod. En part betalar en fast procentsats
(som representerar den forvantade genomsnittliga inflationen dver perioden), medan den
andra parten betalar den faktiska inflationen som realiseras under perioden. Streckad vertikal
linje markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska motet i maj.

Kalla: Bloomberg.

Borserna har aterhamtat sig trots osdakerheten

Aktiemarknaderna har dterhamtat sig efter de kraftiga nedgangarna som foljde pa
USA:s besked om hojda tullar i borjan av april (se diagram 7). Trots att vissa tullar
redan har inférts och att osakerheten ar stor kring vilka nivaer som kommer att gélla
framover, ligger anda borserna pa ungefar samma nivaer eller hogre an fore tull-
beskedet den 2 april >

Aterhamtningen kan forklaras av en forvantan om att framtida handelsavtal kommer
att minska tullarnas negativa effekter pa tillvaxten. Sarskilt de europeiska borserna
har utvecklats starkt, vilket dven forklaras av forvantningar om att de europeiska
landerna kommer att féra en mer expansiv finanspolitik framéver med 6kade
forsvarssatsningar. Att efterfragan pa amerikanska tillgangar har minskat har ocksa
lett till ett 6kat kapitalflode till europeiska marknader.

Kreditspreadarna i savdl USA som euroomradet har ocksa minskat efter den turbulens
som uppstod i bérjan av april som fick dem att stiga kraftigt (se diagram 7).% Att de
sedan gick ner indikerar att riskerna beddoms ha minskat. Kreditspreadar i Sverige steg
inte i samma utstrackning men har dven har gradvis minskat. Nedgangen &r sarskilt
tydlig pa marknaden for sakerstallda obligationer, som ar en viktig marknad for pris-

5> Till exempel handlas aktier pa den amerikanska borsen S&P 500 strax under de toppnivaer som noterades
under mars, medan OMX Stockholm befinner sig pa nivaer jamforbara med slutet av 2024. Den europeiska
aktiemarknaden har haft den starkaste utvecklingen och har stigit med 7 procent sedan arets borjan.

6 Kreditspread &r den extra ranta som en obligation med kreditrisk maste erbjuda jamfort med ett “riskfritt”
referenslan med liknande l6ptid.
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sattningen av bostadsrantor. Dar ar kreditspreaden nu lagre dn den var i borjan av
aret.

Diagram 7. Borsutveckling och kreditspreadar
Index, 2025-01-02 = 100 (vanster) respektive index (héger)

Borsutveckling Kreditspreadar
120 = 500 =
450 =
110 | .
400 - .
100 =
350 .
90 r .
300 .
80 - - 250 - -
dec jan feb mar apr maj jun dec jan feb mar apr maj jun
2024 2025 2024 2025
= Sverige == Euroomradet USA = Euroomradet == USA

Anm. Borsindex avser OMXS for Sverige, STOXX for euroomradet och S&P 500 for USA. Kredit-
spreadar i euroomradet dr matta med hjalp av iTraxx index som bestar av 75 jamnviktade
kreditspreadar for bolag med lag/medelhog kreditvardighet. Kreditspreadar i USA avser

100 nordamerikanska bolag fordelade pa BB- och B-rating.

Kallor: Bloomberg, Nasdag OMX Nordic, S&P Global, STOXX och Riksbanken.

Lagre efterfragan pa amerikanska tillgangar

Aven om aktie- och kreditmarknaderna har aterhdmtat sig tyder ranteutvecklingen pa
att investerare har blivit mer forsiktiga an tidigare med att kopa amerikanska stats-
obligationer. Det aterspeglas bland annat i att premien pa amerikanska statsobliga-
tioner med lang 16ptid steg snabbt i samband med de tullbesked som kom i april och
darefter dessutom har fortsatt uppat (se diagram 8). Denna utveckling kan tolkas som
ett minskat fortroende for den amerikanska ekonomin och dess statsfinanser. Ett
ytterligare tecken pa detta ar att den amerikanska dollarn, som normalt starks i
perioder av global osdkerhet, i stallet har férsvagats mot flera andra valutor.

Aven bland svenska investerare och sparare marks en minskad vilja att placera i
amerikanska tillgangar. Under det forsta kvartalet minskade svenskarnas innehav av
amerikanska aktier, vilket kan tyda pa att investerare och hushall ser 6ver sina expo-
neringar mot USA. De kraftiga borsfallen i april bidrog samtidigt till att hushallens
aktieférmdgenhet minskade, forstarkt av att forsvagningen av dollarn minskade
vardet pa amerikanska innehav (se diagram 8).
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Diagram 8. Amerikansk 10-3rig l6ptidspremie samt amerikansk borsutveckling i
dollar och svenska kronor

Procent
Loptidspremie Borsutvecklin
1,2 - ptidsp - 15 & -
0,8

0,4

2022 2023 2024 2025 jan feb mar apr maj jun

— Amerikansk |6ptidspremie, 10 ar 2025

— OMXS (SEK) = = S&P 500 (SEK)
— S&P 500 (USD)

Anm. Loptidspremien for amerikanska 10-ariga statsobligationer. Loptidspremie ar en typ av
kompensation som investerare kraver for att investera i tillgdngar, exempelvis stats-
obligationer. OMXS avser utvecklingen fér den svenska aktiemarknaden matt i svenska kronor.
Heldragen réd linje avser utvecklingen fér den amerikanska aktiemarknaden S&P 500 i
amerikanska dollar och streckad rod linje avser borsutvecklingen i svenska kronor.

Kallor: Federal Reserve, Nasdag OMX Nordic, S&P Global och Riksbanken.

Fortsatt lag kredittillviaxt och avvaktande bostadsmarknad

De rantor som svenska hushall och foretag moter har succesivt sjunkit i takt med att
Riksbanken sankte styrrantan under 2024 och i borjan av 2025. Trots detta ar kredit-
tillvaxten fortsatt pa laga nivaer, aven om utlaningen till hushall har fortsatt att 6ka
och utlaning till féretag inte langre minskar (se diagram 9).

Sedan 2022 har belaningsgraden bland svenska hushall minskat i takt med att hogre
bolanerantor bidragit till en lagre utlaning. Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden ar
starkt kopplad till kredittillvaxten i bolan. Om bostadspriserna ¢kar langsammare dn
tidigare kan det leda till en langsammare 6kningstakt i kredittillvaxten. Sedan i mars
har omsattningen pa bostadsmarknaden minskat nagot, samtidigt som utbudet av
bostader ar stort. Fler bostader saljs till sénkta priser vilket visar att allt fler saljare
accepterar lagre priser an de som forst begéardes.
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Diagram 9. Svenska hushalls och foretags upplaning
Arlig procentuell férandring

Hushall Foretag

16 . 30 -
12 + - 20 —
8 = 10 -
4 . 0 .
[ 4 10 b -

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
— Totalt Smahus — Totalt Emitterade vardepapper
— Bostadsratter Blancolan = Lan fran MFI

Anm. Monetaéra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-finansiella foretag
justerad for omklassificeringar samt kopta och salda lan. De icke-finansiella foretagens
emitterade vardepapper ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den
totala utlaningen till foretag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredjedel.

Kalla: SCB.

Kronan har fortsatt att starkas mot dollarn

Trenden med en starkare krona som inleddes i borjan av aret har fortsatt om an i
lugnare takt. Under den senaste tiden har kronan forstarkts ytterligare mot dollarn
men stabiliserats mot andra for Sverige viktiga valutor. Forstarkningen mot dollarn
forklaras troligtvis av den minskade efterfragan pa amerikanska tillgangar efter
annonseringen av den nya amerikanska handelspolitiken (se diagram 10). En annan
tankbar forklaring ar att svenska tillgangar anses relativt attraktiva. Om investerare
planerar att ytterligare minska sin exponering mot amerikanska tillgangar till forman
for svenska tillgangar kan det leda till en ytterligare forstarkning av kronan.
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Diagram 10. Nominell vaxelkurs mot KiX4 samt dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)

160 - 12 A
153 : 11 '
146 ‘ 10
139 L o 9 L b
jan apr jul okt jan apr jul jan apr jul okt jan apr jul
2024 2025 2024 2025
— KIX4 = SEK per USD = SEK per EUR

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 det penningpolitiska motet i mars. Streckad linje markerar
tidpunkten strax fore det penningpolitiska métet i maj.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Svensk realekonomi

Aterhimtningen som inleddes 2024 har tappat fart

Enligt det senaste utfallet 6kade BNP med 0,9 procent under forsta kvartalet jamfort
med samma kvartal 2024 men minskade med 0,2 procent jamfort med foregaende
kvartal. Det svaga BNP-utfallet bedoms till viss del bero pa tillfalliga faktorer, bland
annat laga investeringar dar framfor allt investeringar i byggnader och anlaggningar
visade en tydlig minskning (se diagram 11). Andra indikatorer for BNP-tillvaxten pekar
pa en nagot battre utveckling under inledningen pa aret. Det senaste BNP-utfallets
spegling av utvecklingen ar saledes svartolkat.

Trots att BNP-utfallet visar en viss nedgang i konsumtionen under forsta kvartalet,
indikerar annan statistik for konsumtionen inte samma utveckling. Detaljhandels-
forsaljningen har utvecklats positivt sedan slutet av forra aret dar framfor allt sallan-
kdpsvaruhandeln gatt starkt (se diagram 11). Detta bekraftas dven av manadsindika-
torn for hushallens konsumtion. Konsumtionen har dock sannolikt i viss man dampats
av det forsvagade fortroendet bland hushallen. Hushallen har en mycket pessimistisk
syn pa saval den egna som den svenska ekonomin enligt Konjunkturinstitutets
konjunkturbarometer i maj.

Foretagsfortroendet har varit relativt oforandrat de senaste manaderna. | Konjunktur-
institutets konjunkturbarometer i maj anger de flesta industriforetag att de inte

paverkas eller endast paverkas i liten utstrackning av férandrade tullar eller osdkerhet
kring framtida tullnivaer, vilket ocksa bekraftas av Riksbankens foretagsundersékning.
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Exporten steg ocksa kraftigt under forsta kvartalet men bade varuexporten och
orderingangen pa exportmarknaden foll i april. Enkatundersokningar bland export-
foretagen ger ocksa signaler om en dampad utveckling under andra kvartalet.

Enligt BNP-indikatorn 6kade den ekonomiska aktiviteten i Sverige nagot i april. Detta
bekraftar den blandade bilden fér borjan pa det andra kvartalet, som indikerar en
nagot positiv utveckling i hushallens konsumtion samtidigt som exportsektorn verkar
vara nagot mer dampad.

Diagram 11. Investeringar och detaljhandelsindex
Miljarder kronor (védnster) respektive arlig procentuell féréandring (hoger)

Investeringar Detaljhandelsindex
140 n 10 n
120 - — 5 —
100 - 0 i
80 — -5 =
60 B -10 _
40 - - -15 - -
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2022 2023 2024 2025
— Immateriella tillgangar — Total
= Maskiner, inventarier och vapensystem = Sallankdpshandeln
Byggnader och anlaggningar Dagligvaruhandeln
Bostader

Anm. Senaste utfall avser det forsta kvartalet 2025. Sdsongsrensade data (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Indikatorer for arbetsmarknaden och resursutnyttjandet ar fortsatt svaga

Trots att sysselsattningen utvecklades starkt i borjan pa aret ar arbetsmarknaden fort-
satt svag med en arbetsléshet kvar pa en forhojd niva (se diagram 12). Antalet ny-
anmalda lediga platser &r ocksa lagre an i inledningen av arets och har fortsatt minska
i maj. Aven anstillningsplanerna har minskat och pekar pa att féretagen planerar att
hélla sin personalstyrka relativt oférandrad de kommande manaderna. Aven antalet
varsel och konkurser &ar pa en hog niva vilket de brukar vara i ett relativt svagt
konjunkturlage.

Att arbetsmarknaden tillsammans med andra indikatorer som mater lediga resurser ar
svagare dn normalt gor att Riksbanken bedoémer att svensk ekonomi befinner sig i en
mild I3gkonjunktur (se diagram 12). Resursutnyttjandet gar inte att mata direkt utan
maste uppskattas utifran olika indikatorer. Ett sammanfattande matt pa olika indika-
torer for resursutnyttjandet hos foretagen, Riksbankens resursutnyttjande-indikator
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(RU-indikatorn), sjdnk n&got férsta kvartalet. Aven BNP-gapet sjonk nagot forsta
kvartalet efter en viss aterhamtning under forra aret.

Diagram 12. Arbetsloshet och olika matt pa resursutnyttjandet
Procent av arbetskraften (vanster) respektive procent och standardavvikelse (hoger)

10 - Arbetsloshet B 4 Matt pa resursutnyttjandet B
9 - 427 ]
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8 |- ] \

-2+ —
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4 + _
6 1 &L A
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2016 2018 2020 2022 2024 2026 2016 2018 2020 2022 2024 2026
== Arbetsformedlingen — BNP-gap — RU-indikatorn
— Arbetskraftsundersdkningarna (AKU) Sysselsattningsgap

Efterfragelaget i naringslivet

Anm. Sdsongsrensade data (vanster). Fér AKU avses personer i aldrarna 15—74 ar och for
Arbetsformedlingen avses 16—65 ar. BNP- och sysselsattningsgapen avser BNP:s respektive
sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trend. RU-indikatorn ar ett statistiskt
matt pa resursutnyttjandet. Efterfragelaget i naringslivet ar standardiserad sa att medelvardet
ar 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Svensk inflation

Forhojd inflation delvis till foljd av tillfalliga effekter

Inflationen steg tydligt i borjan pa aret efter att ha sjunkit till ndra 2 procent under
forra aret. Inflationen matt med KPIF ar fortsatt nagot forhojd och lag oférandrad pa
2,3 procent i maj. Aven métt med KPIF exklusive energi ar prisdkningarna férhojda
men de sjonk tydligt i maj och uppgick till 2,5 procent (se diagram 13).

Att inflationen har legat en bit 6ver malet under inledningen av aret bedéms bero pa
ett fatal tillfalliga faktorer. En ar att priser pa vissa livsmedel har stigit kraftigt. En
annan faktor ar att hyror och administrativt satta priser, som i hog grad beror pa
tidigare kostnadsdkningar, fortfarande 6kar ovanligt snabbt (se diagram 14).7 Aven
den arliga uppdateringen av vikterna i KPIF, korgeffekten, bidrar till att 6ka inflations-

7 Administrativt satta priser dr priser som inte bestams pa en vanlig marknad utan bestams av en reglerande
part som exempelvis staten, en myndighet eller kommunen. Administrativt satta priser paverkas ofta med
fordrojning av tidigare kostnadsokningar. Exempel pa administrativt satta priser ar kommunal sophamtning,
kollektivtrafik, lakarvard och priser pa aldre- och barnomsorg.
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takten under hela 2025.2 Uppgangen i januari, som till viss del férklaras av korgeffekt-
en, paverkar inte i lika stor utstrackning de senaste manadernas prisférandringar matt
over kortare tidshorisonter och darmed har sdsongsrensad tremanadersférandring i
uppraknad arstakt sjunkit i de senaste utfallen (se diagram 13). Samtliga faktorer som
har drivit de senaste manadernas inflationsuppgang bedémer Riksbanken vara till-
falliga och inte spegla en bred uppgang i inflationen (se analysen ”Fatal faktorer
bakom uppgangen i inflationen”).

Man kan med olika metoder exkludera eller minska effekten av enskilda och volatila
priser for att darigenom forsoka uppskatta den underliggande inflationen. Trots att
inflationen exklusive energi sjonk i maj var den fortsatt férhéjd. Men om man ocksa
rensar bort hyror och administrativt satta priser samt korgeffekten sa var inflationen
lagre och 1ag strax 6ver 2 procent.

Diagram 13. KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring respektive tre- och sexmanadersforandring, uppraknat till
arstakt i procent
12 -

10 .

8

2021 2022 2023 2024 2025

= 12 manader = 6 manader 3 manader

Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

8 Se faktarutan “Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i Penningpolitisk rapport, mars 2025
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Diagram 14. Virmekarta KPIF
Standardiserade varden
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Anm. Varmekartan visar standardiserade varden baserade pa arlig procentuell férandring for
de olika delindexen mellan 1995 och 2025. | kartan visas avvikelser under perioden december
2021 till maj 2025. Gront indikerar att den arliga procentuella férandringen ar nara sitt
historiska genomsnitt. Rott indikerar att 6kningstakten har varit hogre an sitt historiska genom-
snitt och blatt att den varit lagre. Ju starkare rod (bla) ju hogre (lagre) har 6kningstakterna
varit.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Annu syns fa tecken pa stérningar i virldshandeln

Det finns ett flertal kanaler genom vilka osdakerheten i den globala handelspolitiken
skulle kunna paverka pristrycket i Sverige. Darfor foljer Riksbanken noga data som
skulle kunna ge indikationer pa 6kade stérningar i varldshandeln och bredare problem
i leveranskedjor och prisplaner. An sa lange &r det fa tecken i data pa ett 6kat pristryck
kopplat till stérningar i leveranskedjor, sa som snabbt stigande priser pa insatsvaror
eller langre leveranstider (se diagram 15). Fraktpriserna till Europa har varit relativt
stabila efter en nedgang i borjan pa aret.
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Diagram 15. Leveranstider, priser pa frakt och insatsvaror samt prisplaner i
Konjunkturbarometern

Index, 2019 = 100 (fraktpriser) och index (priser pa frakt och insatsvaror) respektive
nettotal (prisplaner)
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— Fraktpriser (vanster axel) — Prisplaner i tjanstesektorn
— Leveranstider (hoger axel) = Prisplaner i detaljhandeln

Priser insatsvaror (hoger axel)

Anm. Fraktpriser avser kostnad for containerfrakt. Leveranstider och kostnader for insatsvaror
kommer fran inképschefsindex inom tillverkningsindustrin. Priser fér insatsvaror, leveranstider
och prisplaner avser sdsongsrensade data. Hoger diagram visar nettotalen for hur manga
foretag som svarat att de planerar att héja priserna jamfort med hur manga som planerar att
sanka dem under de ndarmaste tre manaderna. Streckad linje avser genomsnitt for perioden
2000-2025.

Kallor: Drewry Shipping Consultants Ltd, Konjunkturinstitutet, Swedbank och Riksbanken.

Inflationen ar nagot forhojd men indikatorer ar forenliga med ett
inflationstryck pa malet

Inflationstrycket utveckling framover belyses med hjalp av olika indikatorer i diagram
16. Kronans forstarkning, samt insatsvarupriser och ravarupriser pekar pa ett lagre
inflationstryck an normalt framover. Under féregaende inflationsuppgangar har
indikatorer som pekar pa ett lagre inflationstryck an normalt minskat. Nu ser vi
snarare en storre spridning nerat i det roda faltet. Foretagens prisplaner ar dock fort-
satt forhojda, trots att de sjonk nagot i maj. Det ar speciellt prisplanerna inom daglig-
varuhandeln och sallankdépshandeln som ar fortsatt hégre an normalt. De ar dock
annu langt ifran sd hoga som de var 2021 och 2022. Med detta i beaktande, till-
sammans med de franvarande tecken pa storningar i leveranskedjor, bedoms
indikatorerna for inflationstrycket vara forenliga med en inflation pa 2 procent.
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Diagram 16. KPIF exklusive energi med indikatorer
Standardiserade varden
6 _

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

— KPIF exklusive energi Lagsta, hogsta

Anm. Det roda faltet visar spannet mellan det hogsta och lagsta standardiserade vardet for
foljande indikatorer: hushallens inflationsforvantningar, prisplaner inom detaljhandeln,
konsumtionsvaruindustrin och tjanstesektorn, inkdpschefsindex for tjanstesektorn och
tillverkningsindustrin, producentprisindex for konsumtionsvaror (ITPI, IMPI och HMPI), KPI
exklusive energi i USA, HIKP exklusive energi i euroomradet, KIX, The Economists
ravaruprisindex samt Global Supply Chain Pressure Index. Prisindex uttrycks som arlig
procentuell férandring.

Kallor: The Economist, Eurostat, Federal Reserve, Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank, US
Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Nytt industriavtal ger forutsattningar for fortsatt stigande realléner

Den snabbare I6nedkningstakten och den lagre inflationen har gjort att reallénerna
har stigit. Lonedkningstakten har vaxlat ned nagot den senaste tiden och foll tydligt i
mars. Den 1 april tradde ett nytt industriavtal i kraft, som innebar 6,4 procents I6ne-
Okningar 6ver tva ar, fordelade pa 3,4 procent det forsta aret och 3 procent det andra
aret. Ett tvaarigt avtal pa denna niva ger goda forutsattningar for fortsatt stigande
realloner for hushallen samtidigt som det bidrar till en inflation i linje med malet.
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ANALYS — Fatal faktorer bakom uppgangen i inflationen

Under inledningen av aret har inflationen stigit och blivit hogre &n vad
Riksbanken forvantade sig infor aret. Den hogre inflationstakten bedoms
vara dvergaende. Att den forklaras framst av tekniska faktorer och pris-
okningar pa nagra enskilda produkter indikerar att det inte &r en bred
prisuppgang. Bland de produkter som 6kat mycket i pris finns framst
vissa livsmedel vars pris tidigare stigit mycket pa varldsmarknaden. Ingen
av dessa faktorer beddms som varaktiga och darfor forvantas inflationen
falla tillbaka i borjan av nasta ar.

Inflationen har stigit sedan slutet av forra aret och har, méatt med KPIF exklusive
energi, legat nara 3 procent i borjan av aret. Prisokningarna har nu fallit tillbaka nagot
men vantas ligga runt 2,5 procent under resten av 2025 matt bade som KPIF och KPIF
exklusive energi. Riksbankens bedomning ar att uppgangen till storsta del forklaras av
tillfalliga faktorer som inte paverkar inflationstrycket pa langre sikt.

| diagram 17 visas férdelningen 6ver prisutvecklingen, i arlig procentuell férandring,
for 66 olika delindex som tillsammans utgor KPIF exklusive energi vid nagra olika tid-
punkter. Nar inflationen tog fart i januari 2022 skiftade hela fordelningen till hoger,
det vill sdga det var prisdkningar pa manga produkter som tillsammans drev upp
inflationstakten. | januari i ar sag vi en liknande uppgang som i januari 2022 for
prisokningstakten for KPIF exklusive energi. Nu drevs det dock inte av ett skift i hela
fordelningen utan det var istallet prisokningstakten for vissa produkter som 6kade
relativt mycket medan den var stabil fér merparten (svansen till hoger har blivit
langre). Darefter har den centrala delen av fordelningen om nagot skiftat nedat
(vanster). Den hoga prisokningstakten i ett fatal produkter har alltsa inte breddats till
ett allmant hogre pristryck bland ett stérre antal produktgrupper.

Diagram 17. Spridningen av prisokningar i KPIF exklusive energi
Fordelningen av arlig procentuell férandring av produktgrupper i KPIF exklusive energi

Dec 2021 (1,7%)
Jan 2022 (2,5%)
Dec 2022 (8,4%)
Dec 2024 (2,0%)
Jan 2025 (2,7%)
Mar 2025 (3,0%)
Maj 2025 (2,5%)
——

-20 -10 0 10 20 30 40 50
Anm. Figurerna visar fordelningen av den arliga procentuella forandringen i de 66 olika
delindex som tillsammans utgor KPIF exklusive energi. Vertikal linje markerar 2 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Ett annat satt att se pa detta &r att studera utvecklingen i de stora delaggregat som
utgor KPIF exklusive energi. | diagram 18 visas utvecklingen i varor, livsmedel samt
tjanster exklusive utrikes resor och hyror. Priser pa resor exkluderas eftersom de ar
mycket volatila och hyror eftersom utvecklingen i dessa till stor del baseras pa tidigare
kostnadsokningar. Har jamfor vi med prognosen fran den penningpolitiska rapporten i
december 2024 for att fa med utvecklingen under hela aret. Dar ser man att utveck-
lingen for bade tjanstepriserna och varupriserna totalt sett har legat relativt val i linje
med prognosen medan livsmedelspriserna blivit klart hdgre an vad vi vdantade oss da.

Diagram 18. Utvecklingen i delindex jamfort med prognos i PPR december 2024
Arlig procentuell férandring
6 — —

2 L _
jan apr jul okt jan apr jul
2024 2025

— Tjanster exklusive hyror och utrikes resor = Varor Livsmedel

Anm. Heldragen linje avser utfall for respektive komponent och streckad linje avser prognos i
den penningpolitiska rapporten (PPR) i december 2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inom livsmedel ar det stora prisékningar for enskilda varor som kaffe, choklad och
mejeriprodukter i borjan av aret som forklarar i stort sett hela prognosfelet. Varlds-
marknadspriserna pa kaffe och kakao steg dramatiskt under andra halvaret 2024
samtidigt som ersattningen for mjolk till mjolkbénder och varldsmarknadspriser pa
mejeriprodukter ocksa steg. Genomslaget fran dessa férandringar till priset i butik
underskattades i Riksbankens prognoser. Sedan arsskiftet har det dock svangt. Varlds-
marknadspriserna pa bade kaffe och kakao har vant ner under aret samtidigt som
ersattningen till mjolkbonder har legat stilla. Priser pa ovriga viktiga jordbruksravaror
har generellt samtidigt haft en nedatgaende trend en langre tid. Detta gor att vi
bedoémer att prishdjningarna i konsumentledet framéver kommer att bli mattliga och
om utvecklingen haller i sig kan man ocksa pa lite sikt forvanta sig vissa justeringar
nedat pa vissa produkter som exempelvis kaffe.

For tjanste- och varupriser har utvecklingen under perioden varit val i linje med
prognosen fran december 2024. Man kan dock notera viss skillnad i utvecklingen
enskilda manader for framfor allt varupriserna. Detta hdnger samman med att pris-
forandringarna manad for manad har avvikit relativt mycket fran periodens historiska
monster. | januari brukar varupriserna generellt sett falla, framst drivet av stora reor
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pa klader och skor. Denna nedgang var i ar klart mindre dn vad den varit historiskt.
Detta kompenserades i sin tur av lagre prisokningar i mars och april.

Till detta kommer fortsatt en hel del efterslapande effekter av tidigare pris- och réante-
uppgangar. Hyrorna fortsatte att 6ka snabbt i ar och har blivit marginellt hégre &n
vantat. Aven andra mer administrativt satta priser fortsitter att 6ka i relativt snabb
takt. Dessa priser paverkas i liten utstrackning av efterfragan har och nu och pris-
okningarna pa dessa produkter vantas succesivt avta framover. Bedomningen stods av
att ett relativt stort antal hyresavtal dven fér 2026 redan ar fardigférhandlade och
indikerar lagre hyreshoéjningar nasta ar.

Som forklarades i den penningpolitiska rapporten i mars sa bidrog dven den arliga
uppdateringen av vikterna i KPI till utvecklingen. Viktférandringar drog ner inflationen
i slutet av 2024 for att under 2025 ge ett positivt bidrag till inflationstakten. Effekten
fran dandrade vikter forklarar alltsa en relativt stor del av uppgangen under borjan av
aret. En effekt av de nya vikterna ar att inflationen dven blir hogre under sommaren
till foljd av att vikten pa utrikes resor okat kraftigt jamfort med forra aret. Diagram 19
visar matt pa underliggande inflation som i olika utstrackning minskar effekten av de
ovan namnda faktorerna. De visar till skillnad fran KPIF exklusive energi pa stabila och
om nagot avtagande prisokningstakter sedan slutet av fjolaret.

Diagram 19. Matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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— KPIF exklusive energi HIKP exklusive energi och livsmedel
— KPIF (principalkomponentanalys) KPIF exklusive nedan namnda komponenter

Anm. Gul linje avser KPIF exklusive energi, hyror, administrativt satta priser, kaffe och choklad,
uttryckt med fasta vikter fran ar 2024. | serien for fasta vikter har logaritmerade indexnivaer
med basar 2024 vagts samman med vikterna fran KPIF fran ar 2024.

Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken.

Aven om huvudscenariot &r att inflationsuppgangen &r tillfallig sa finns det skal for
vaksambhet. Prisplanerna for detaljhandeln ar fortsatt pa nagot hoga nivaer. Det finns
dven stor osakerhet kopplad till radande handelskonflikten och den eskalerande
konflikten i Mellanéstern som potentiellt kan fa stora effekter pa inflationen.
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Utsikterna de kommande aren

Tillvaxten i omvarlden dampas i ar och blir fortsatt lagre an sitt historiska
genomsnitt. | USA paverkas utvecklingen av bade handelstullar och den

O0kade osdkerheten, medan avmattningen i euroomradet i huvudsak drivs
av fortsatt osakerhet. | USA vantas inflationen stiga relativt snabbt i ar pa

grund av de hojda importtullarna medan den i euroomradet vantas
stabiliseras ndra 2 procenti ar.

Aterhamtningen i den svenska ekonomin tyngs ocksa av den 6kade
osdkerheten de narmsta kvartalen, framst genom att hdmma invest-
eringar och konsumtion. Dessa dampande faktorer antas dock gradvis
avta under aret, vilket gor att aterhamtningen tar fart igen och
konjunkturen starks. Inflationen beddms ligga nagot 6ver 2 procent i ar,
men fran och med 2026 vara ndra malet.

Centrala bedémningar och antaganden i prognosen

e  Prognoserna for svensk realekonomi och inflation baseras pa bedémningen att tillvaxten i
omvarlden dampas under 2025 for att sedan aterhdamta sig de ndrmaste aren.

e  USA:s importtullar mot flera lander antas vara pa en betydligt hogre niva an tidigare ar.
Det antas dven att andra lander svarar med egna tullar mot USA, men i begransad
utstrackning och framfor allt riktade mot vissa sektorer eller varugrupper.

e  Energipriser antas folja terminsprissattningen. Energiprisprognosen baseras pa 15-dagars
snitt for oljepris- och elpristerminer.

e  Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedoms vara lagre dn normalt i utgangslaget.

e Den svenska finanspolitiken antas vara milt expansiv 2025 och 2026. Darefter antas den
anpassas ungefar som normalt med hansyn till nivan pa det finansiella sparandet och
konjunkturldget. Bedomningen har beaktat att 6kade forsvarsutgifter lanefinansieras de
kommande aren for att sedan gradvis ga mot att finansieras inom budgeten efter 2030.

e Riksbankens bedémer att den neutrala styrrantan pa lang sikt ligger mellan 1,5 och
3 procent.

e  Prognosperioden stracker sig fram till och med det andra kvartalet 2028.

Prognos foér penningpolitiken: Styrrantan sanks med 0,25 procentenheter i juni. Prognosen
innebdr att styrréntan viss sannolikhet sanks ytterligare en gang till i ar. Prognosen innebar
vidare att styrrantan langsamt hojs fran och med 2027 sa att den nar omkring 2 procent i slutet
pa prognosperioden.
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De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Tillvdxten i omvarlden dampas av forhojd osakerhet och tullar, framfor
allt i USA

Tillvaxten vantas dampas i bade USA och euroomradet under aret. | USA paverkas
utvecklingen av bade handelstullar och 6kad osakerhet, medan avmattningen i euro-
omradet i huvudsak drivs av fortsatt osdkerhet.

USA:s ekonomi antas gd in i en period av ddmpad tillvixt det kommande &ret. Okade
tullar mot Kina och andra handelspartners vantas tynga utrikeshandeln och hamma
foretagens investeringsvilja. Konsumtionen bedéms mattas av till féljd av stigande
inflation, svag utveckling av realinkomster och en forsvagad arbetsmarknad. Samtidigt
vantas hushallen bli mer forsiktiga och 6ka sitt sparande pa grund av den 6kade
osdkerheten. Nasta ar vantas tillvaxttakten oka, till viss del driven av en expansiv
finanspolitik, men framover beddms den amerikanska ekonomin att fortsatta véxa i
en langsammare takt an tidigare ar.

| euroomradet vantas BNP-tillvaxten dampas av svagare framtidsutsikter bland bade
hushall och foretag, vilket haller tillbaka bade konsumtionen och investeringar under
de narmsta kvartalen. Den relativt starka arbetsmarknaden, stigande realinkomster
och fordrojda effekter av lagre styrranta ar dock faktorer som bedéms motverka
inbromsningen av konsumtionen framéver. Aven dkade férsvarsutgifter och invester-
ingar i infrastruktur vantas starka den europeiska tillvaxten och i synnerhet
tillverkningsindustrin. Tillvaxten i euroomradet vantas mot denna bakgrund stiga
gradvis under 2026 och 2027.

Inflationen véntas stiga i USA men sjunka i euroomradet

Inflationen i USA vantas stiga relativt snabbt i ar till foljd av de stigande kostnader
som de hojda tullarna innebar for importerande foretag. Den underliggande
inflationen véantas stiga till nara 3,5 procent i slutet pa aret men falla tillbaka nasta ar
och stabiliseras strax 6ver 2 procent i borjan pa 2027. | euroomradet férvantas
inflationen stabiliseras ndra malet pa 2 procent under andra halvaret. Ett antagande i
prognosen ar att EU:s svar pa amerikanska tullar sker i en begrdnsad utstrackning. En
lagre I6nedkningstakt framover dampar utvecklingen av tjanstepriserna, som under
en langre tid hallit uppe inflationen i euroomradet.
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Tabell 1. Nyckeltal fér omvariden

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

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

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

De ekonomiska utsikterna i Sverige

Den 6kade osdkerheten vintas tynga tillviaxten i svensk ekonomi i ar

Den globala utvecklingen bedéms dampa aterhamtningen i svensk ekonomi de
narmsta kvartalen, genom att framst hamma investeringar och konsumtion. Till f6ljd
av den radande osakerheten vantas hushallen forbli aterhallsamma vilket kommer
halla tillbaka bade konsumtionen och importen. Samtidigt férvantas foretagen fort-
satta skjuta upp investeringsbeslut i avvaktan pa en mer stabil konjunkturbild och
klarhet kring framtida handelshinder. En dampad konsumtion i omvarlden kommer
dven leda till att exporten vaxer i en dampad takt framover. Daremot beddéms den
direkta effekten pa Sverige av inférandet av hogre tullar bli begransad (se faktarutan
"Riksbankens féretagsundersokning maj 2025” och analysen ”Sveriges handel med
USA” i denna rapport). Sammantaget innebar detta att den svaga inhemska efter-
fragan kommer att fortsatta halla tillbaka tillvaxten i Sverige. Dessa dampande
faktorer férvantas dock gradvis avta under aret, vilket mojliggor for aterhamtningen
att ta fart igen senare i ar (se diagram 20).
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Diagram 20. BNP och konsumtion i Sverige
Arlig procentuell férandring
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Anm. Sdsongsrensade data. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Stigande realloner och stod fran finanspolitiken starker de svenska
tillvaxtutsikterna

Den snabbare I6nedkningstakten och den lagre inflationen innebar att reallénerna
borjade stiga forra aret, vilket har 6kat hushallens kopkraft. Hushallens finansiella
situation vantas fortsatta att forbattras framover i takt med att reala disponibla
inkomster stiger (se diagram 21). Detta antas skapa en grund for att aterhdmtningen i
konsumtionen tilltar under andra halvaret 2025. Hushallens buffertsparande har
under flera ar varit hégt, om dn ojamnt fordelat. Behovet av ytterligare sparande
beddms darfor vara begransat trots den 6kade osdkerheten. Det kan darmed finnas
utrymme att anvanda en storre del av inkomsttillvaxten till 6kad konsumtion. Att
konsumtionen har varit dampad ett antal ar nu kan ocksa tala for att det finns ett
uppdamt konsumtionsbehov.
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Diagram 21. Reall6ner och real disponibel inkomst
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive bidrag och arlig procentuell férandring (hoger)
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Real disponibel inkomst Nominell disponibel inkomst

Anm. Realléner ar berdknade som kvoten mellan nominell [6neniva och KPIF respektive KPI.
Real disponibel inkomst ar inkomsten justerad for utvecklingen i deflatorn for hushallens
konsumtionsutgifter, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF. Sdsongsrensade data (vanster).
Heldragen linje och stapel avser utfall, och streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Tillvaxten kommer ocksa fa stod av finanspolitiken. Den nagot expansiva finans-
politiken avspeglar sig bland annat i 6kade offentliga investeringar. Okade férsvars-
investeringar bidrar till att de offentliga investeringarna vaxer relativt snabbt de
kommande aren. Trots att exportsektorn ocksa vantas gynnas av 6kade forsvarssats-
ningar och fortsatta utvecklas starkt, ddmpas nettoexportens bidrag till BNP-tillviaxten
fran och med nasta ar till foljd av 6kad import. Bostadsinvesteringar vantas ligga kvar
pa ungefar samma niva och saledes inte bidra till tillvaxten framover eftersom efter-
fragan pa bostader dampas av att befolkningen ¢kar langsammare framéver.

Sammantaget vantas BNP-tillvaxten under 2025 tyngas av osdkerheten och férbli
relativt I13g pa 1,2 procent. Darefter vantas tillviaxten ta fart och vara mellan 2 och
2,5 procent de kommande aren, driven framfor allt av en 6kad hushallskonsumtion
men dven investeringar och offentlig konsumtion kommer att bidra mer till tillvaxten
(se diagram 22).
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Diagram 22. Bidrag till BNP-tillvixten
Procent (BNP) respektive procentenheter (BNP-bidrag)
3 —
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M Hushallens konsumtion ll Offentlig konsumtion | Bostadsinvesteringar

[ Ovriga investeringar ink. lagerinvesteringar ll Nettoexport = = BNP

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Arbetsmarknaden kommer starkas framover

Den dampade aterhamtningen i ekonomin bedéms leda till en svag utveckling pa
arbetsmarknaden under den narmsta tiden. Trots att antalet varsel har minskat sedan
slutet pa forra aret, tyder indikatorer pa en avmattad efterfragan pa arbetskraft. Saval
foretagens anstallningsplaner som antalet nyanmalda lediga platser har minskat,
vilket pekar pa en langsam aterhamtning pa arbetsmarknaden. Arbetslésheten, som
steg under forsta kvartalet 2025, forvantas darfor ligga kvar pa en forhallandevis hog
niva under en tid framover. | takt med att tillvaxten stiger 2026 och 2027, vantas
sysselsattningen oka, vilket successivt bidrar till att dven arbetslosheten sjunker mot
7,5 procent ar 2028 (se diagram 23).
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Diagram 23. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet normaliseras de kommande aren

Resursutnyttjandet ar lagre an normalt och vantas fortsatta utvecklas svagt under
aret. Vid slutet av aret vantas den successivt hogre efterfragan leda till att resurs-
utnyttjande 6kar och atergar till att vara i balans vid slutet pa 2027 (se diagram 24).
Det gradvis stigande resursutnyttjandet kommer ocksa bidra till att inflationen inte
blir for 1ag utan stabiliseras runt 2 procent. Aven resursutnyttjandet matt med syssel-
sattningsgapet vantas stiga, om an i langsammare takt, och bedéms vara i balans
2028.
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Diagram 24. Matt pa resursutnyttjandet
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== BNP-gap == Sysselsattningsgap
Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran den langsiktiga trend som
Riksbanken bedomt. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 2. Nyckeltal fér Sverige

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

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

sparande****

*Kalenderkorrigerad. **Procent av arbetskraften. ***Procentuell avvikelse fran Riksbankens
bedémda potentiella niva. ****Procent av BNP.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Inflationsutsikterna i Sverige

Inflationen ar tillfalligt nagot forhojd

Inflationen har varit forhojd under arets inledning och vantas fortsatta ligga 6ver

2 procent under resten av aret (se diagram 25). Uppgangen i vissa livsmedelspriser
samt administrativt satta priser i borjan av aret tillsammans med korgeffekten bidrar
till att inflationen ar fortsatt lite forhojd under de kommande manaderna. Men under
hésten avtar dessa effekter vilket leder till att inflationen sjunker tillbaka. Aven det
hdjda ROT-avdraget som tradde i kraft i maj vantas tillfalligt bidra till cirka

0,2 procentenheter lagre inflation under 2025. Trots att inflationen vdntas fortsatta
ligga dver 2 procent under resten av aret beddms det underliggande inflationstrycket
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fortfarande vara forenligt med inflationsmalet. KPI-inflationen kommer ligga under
1 procent i ar till f6ljd av tidigare réantesankningar, men darefter vintas den gradvis
stiga mot 2 procent (se diagram 25).

Diagram 25. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
14 - .

12 .
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2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
== KPIF === KPIF exklusive energi KPI

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen vantas falla tillbaka och stabiliseras niara malet fran och med
nasta ar

Fran och med 2026 vantas inflationen ligga ndra malet. Under nasta ar forvantas en
normal korgeffekt, vilket medfor en negativ paverkan pa den uppmatta inflations-
takten. Prisokningstakten for livsmedel har varit hog i bérjan av aret men antas aterga
till mer normala nivaer. | takt med att de tidigare hoga livsmedelsprisékningarna faller
bort ur arsférandringarna vantas livsmedelspriserna bidra till att dimpa inflationen
under boérjan pa nasta ar. Fardigforhandlade hyresavtal tyder pa att hyreshojningarna
blir mindre under 2026 och bidrar till att inflationen ddampas. Dessutom vantas en
starkare krona fortsatta dampa priserna pa importerade varor och darigenom bidra
till Iagre inflation (se diagram 26). Det stigande resursutnyttjandet innebar samtidigt
att den efterfragedrivna inflationen blir lite hogre, vilket motverkas att prisékningarna
framover blir allt for laga.

Lonedkningstakten vantas dampas fran 3,7 procent i ar till 3,5 procent 2026. Detta
forlopp ar i linje med det nya industriavtalet, som innebar 6,4 procents |I6nedkningar
over tva ar, fordelade pa 3,4 procent det forsta aret och 3 procent det andra aret. Ett
tvaarigt avtal pa denna niva ger en férutsdgbarhet for I1oneutvecklingen. Lonerna och
produktiviteten i Sverige vantas de kommande aren Oka i en takt som ar férenlig med
en inflation pa malet. Tillsammans med att de langsiktiga inflationsférvantningarna ar
vél forankrade runt 2 procent bidrar dessa faktorer till att Riksbanken beddomer att
inflationen kommer att vara nara malet fran och med nasta ar.

38



Utsikterna de kommande aren

Diagram 26. Nominell vaxelkurs
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan 28 mars 2022 ar indexet berdknat mot 31 lander, eftersom den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Heldragen
linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken.

Tabell 3. Nyckeltal for inflation

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

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

Anm. KL avser Konjunkturlonestatistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.

39



Utsikterna de kommande aren

FAKTA — Riksbankens foretagsundersokning maj 2025

Konjunkturlaget upplevs vara svagt och har forsamrats sedan undersékningen i
februari. Men det ar sarskilt forvantningarna pa konjunkturutvecklingen som ar
betydligt mer pessimistiska an tidigare. Citatet ”Det som var pa vag at ratt hall har
kommit av sig” speglar laget val. Den dystrare bedomningen av konjunktur-
utvecklingen forklaras framfor allt av den stora osakerhet som nu rader till foljd av
okade handelspolitiska spanningar.

Industrikonjunkturen &r svag och har forsamrats under varen, vilket bland annat
forklaras av osdkerheten kring global handel. Osdkerheten innebar att kunder
avvaktar med inkdp och investeringar, vilket gor industriféretagen sarskilt negativa till
konjunkturutvecklingen. ”Det finns tecken pa avmattning pa manga marknader”,
sammanfattar en respondent. De har fortfarande orderstockar att beta av men ser nu
en dampning av orderingangen samtidigt som kronforstarkningen slar pa deras
resultat.

Aven byggbolagens syn pa konjunkturutvecklingen har dampats till f6ljd av den
radande osakerheten. De pekar pa att det kommer ta langre tid an vad de tidigare
trott innan efterfragan pa bostadsmarknaden tar fart. Men en fortsatt stark order-
ingang inom offentligt byggande, anlaggningar och infrastruktur gér dock att de ar
nagot mer positiva om nulaget an tidigare.

Konjunkturldget inom handeln ar éverlag tillfredsstallande och flera foretag har markt
att forsaljningsvolymerna 6kat under varen. Men de &r oroade 6ver att osdkerheten
kan dampa efterfragan. Vissa menar att hushallen redan har blivit mer avvaktande
och andra menar att det ar en risk som hittills inte har fatt nagon effekt. Restaurang-
branschen ar den bransch som redan ser effekter fran osdkerheten pa forsaljningen.

Foretag som saljer till hushall planerar att hoja forsaljningspriserna och pekar framfor
allt pa att 6kade inkdpskostnader ar drivande for prisutvecklingen. Overlag planerar
de inte att hoja forsaljningspriserna mer eller oftare an normalt. En starkare krona
vantas till en del motverka hogre inkdpskostnader, men effekterna dréjer pa grund av
sasongsinkop och valutasakring. Bland de som saljer till andra foretag ar det farre an
tidigare som planerar att hoja férsaljningspriserna det kommande aret. Det ar framfoér
allt en svagare efterfragan som gor det svarare att hoja forsaljningspriserna framover.

En majoritet av foretagen uppger att de har paverkats av de inférda importtullarna,
de flesta i liten utstrdackning och via indirekta effekter. Flera menar att det har gatt for
kort tid for att se effekter och bedémer att de kommer att paverkas framover. Det gor
att de har beredskap och ser dver sina handelsfloden. | forlangningen ser flera en risk
for att de handelspolitiska spanningarna leder till en dampad global efterfragan.
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ANALYS — Sveriges handel med USA?

Den svenska ekonomin ar nara sammanldankad med den amerikanska,
bade direkt och indirekt via globala vardekedjor. Exporten fran Sverige till
USA har ocksa vuxit snabbt de senaste aren. Branscher dar en relativt
stor andel av produktionen saljs till USA —som motorfordon, ldkemedel
och maskiner — kan paverkas extra mycket av hojda tullar. Men samman-
taget vantas de direkta effekterna pa svensk export och BNP av USA:s
tullar, pa de nivaer som diskuteras idag, bli relativt begransade. Samtidigt
har tullarna skapat en osdakerhet om den framtida handelspolitiken och
forutsattningarna for den ekonomiska utvecklingen. Om denna dkade
osakerhet dampar global tillvaxt skulle det sannolikt fa storre
konsekvenser for svensk ekonomin.

USA &r en viktig handelspartner for Sverige och exporten dit har 6kat snabbt de
senaste aren, bade nar det galler varor och tjanster. Motorfordon, maskiner och
lakemedel hor till de branscher som exporterar mest varor till USA. Landets roll som
handelspartner ar annu viktigare nar det galler export av tjanster. Summerat pa varor
och tjanster ar USA numera Sveriges storsta enskilda exportland. Svenska foretag har
ocksa en betydande verksamhet i USA. Svenska direktinvesteringar i USA, matt som
totala tillgangar, har 6kat snabbt de senaste aren och landet ar nu den klart stérsta
mottagaren av sadana investeringar. Sverige ar ocksa ett av de lander som har de
storsta direktinvesteringarna i USA i absoluta termer.

Vilka branscher kan drabbas mest av hogre tullar i USA?

Enligt vanlig exportstatistik ar alltsa USA Sveriges storsta exportmarknad. Den
statistiken kan dock ibland ge en missvisande bild av ett lands exponering mot ett
annat, eftersom den mater hela exportvardet inklusive utlandska insatsvaror. OECD:s
databas TiVA (Trade in Value Added) skiljer ddremot mellan inhemskt och utlandskt
foradlingsvarde — dar foradlingsvarde ar skillnaden mellan produktionsvardet och
kostnaden for insatsvaror. Tabell 4 visar andelen av svenskt féradlingsvarde som
exporteras till USA, totalt och uppdelat pa olika branscher. Ar 2019 exporterades

2,4 procent av det svenska foradlingsvardet till USA, vilket da gjorde USA till Sveriges
viktigaste exportland efter Tyskland (2,6 procent).1® ! Jamfért med tjdnstesektorn
exporterar tillverkningsindustrin generellt sett en tydligt storre andel av sitt for-
adlingsvarde till USA (se tabell 4).

9Denna analys bygger pa J. Camacho, C. Flodberg, M. L&f och B. Petersson (2025), “Hojda importtullar i
USA: Hur omfattande ar svensk export till USA och vilka branscher kan paverkas mest?”, Staff memo, maj,
Sveriges Riksbank.

10 p3 grund av det omfattande datamaterial som ingér i berakningarna innehaller TiVA-databasen endast
data fram till 2020. Eftersom handel och globala vardekedjor paverkades kraftigt av pandemin 2020,
anvands darfor data for 2019 i denna analys.

11 Totalt exporterades 31,2 procent av svenskt foradlingsvarde 2019.
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Tabell 4. Svenskt foradlingsviarde som exporterades till USA

Ar2019
Bransch Procent av branschens skapade foradlingsvarde
Motorfordon 14,0
Lakemedel 13,9
Ovriga maskiner 11,6
Kemiska produkter 10,2
Tillverkningsindustrin 8,4
Tjanster 1,4
Total 2,4

Anm. Tabellen visar den exporterande branschens innehall av svenskt foradlingsvarde som
exporteras till USA.

Kalla: TiVA (OECD).

USA har nyligen hojt importtullarna till 25 procent pa motorfordon och till 50 procent
pa stal och aluminium — tva branscher med hég export till USA.'?> Regeringen i USA har
ocksa inlett utredningar om hogre tullar mot bland annat lakemedelsimport och
import av timmer och travaror. Speciellt Iakemedelsbranschen har starka band till
USA och exporterar 14 procent av sitt foradlingsvarde dit (se tabell 4). Mycket av den
branschens export bestar dock av tjanster som sannolikt inte kommer omfattas av
tullar, vilket bér minska den negativa effekten.

Export till USA kan ocksa ga via andra lander

De amerikanska tullarna bestams av varutyp och ursprungsland. Eftersom Sverige
deltar i globala vardekedjor exporteras svenskt foradlingsvarde till USA bade direkt
och via tredje land. For att forsta tullarnas paverkan pa svensk ekonomi behéver dven
den indirekta exporten av svenskt foradlingsvarde beaktas. Data fran TiVA visar att

69 procent av det svenska foradlingsvardet som exporterades till USA 2019 gick direkt
dit, medan resten gick indirekt via andra lander. | den statistiken framgar ocksa att
Irland, Danmark och Tyskland var de lander som exporterade mest svenskt foradlings-
varde till USA. Darefter foljer Mexiko, Kanada, Kina och Storbritannien som alla kan
komma att moéta en annan tullsats an Sverige.

| TiVA-data kan man ocksa se hur stor andel av den svenska sysselsdttningen som,
direkt eller indirekt, ar knuten till produktion av varor och tjanster som exporteras till
USA. Ar 2019 sysselsatte sddan produktion cirka 2,1 procent av det totala antalet
sysselsatta i Sverige (drygt 100 000 personer). Ytterligare en knapp procentenhet av
den totala sysselsattningen har koppling till export som nar USA via tredje land.

12 Konsekvenserna for stal- och aluminiumbranschen blir troligtvis mycket kdannbara med importtullar pa
50 procent. Effekterna kan dock bli mindre for de féretag som redan har produktion i USA och som kan
allokera en stérre del av produktionen dit. Detta kan medféra intdkter till moderbolaget i Sverige men det
riskerar ocksa att produktion i Sverige kan flyttas till USA. Ett exempel &r SSAB som ar en av de mest
betydande aktérerna inom den globala stalindustrin. Den svenska metallindustrin ar dock betydligt mer
beroende av efterfragan i Tyskland an i USA.
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Sverige importerar en stor andel tjanster fran USA

USA ar ocksa viktig for svensk import. Under fjolaret var USA det femte storsta
avsandarlandet for svensk import. Merparten av denna import utgors av tjanster, och
i synnerhet affarstjanster, avgifter for immateriella rattigheter samt telekommunika-
tions-, data- och informationstjanster. Skulle EU infora svarstullar mot USA skulle
dessa priser kunna 6ka. Och dven om EU inte hojer sina tullar pa import kan
eventuella prisékningar i USA, till féljd av amerikanska tullar mot omvarlden, dnda
paverka svenska priser genom att den amerikanska importen blivit dyrare. Enligt TiVA-
data fran 2019 stod importen fran USA for endast 1,9 procent av Sveriges totala
konsumtion (offentlig och privat). Det innebar att det skulle kravas relativt stora
prisokningar pa importerade varor och tjanster fran USA for att det skulle paverka
svensk inflation i ndgon stérre utstrickning.’®> Sammantaget talar det har fér att den
direkta effekten pa svensk inflation fran denna kanal blir relativt begransad.

Sannolikt relativt sma direkta tulleffekter pa svensk tillvaxt, men desto
storre negativa fortroendeeffekter

Den svenska exporten till USA ar betydande, och sarskilt hog inom branscher som
motorfordon, lakemedel och maskiner — men dessa branschers samlade export av
foradlingsvardet till USA motsvarade anda bara 0,7 procent av det totala svenska
foradlingsvarde 2019. Mer uppdaterad traditionell handelsstatistik tyder pa att den
andelen har 6kat samtidigt som viss export sker via tredje land. Men en stor del av
den exporten, inte minst inom lakemedelsbranschen, ar tjanster som inte ar belagda
med tullar. For enskilda foretag kan effekterna bli kannbara, inte minst for de som
inte har nagon etablerad verksamhet i USA, men sammantaget bor den direkta
makroekonomiska effekten av hogre tullar, pa den niva som diskuteras idag, vara
relativt begrénsad.'® Den stora osdkerheten som tullarna bidragit till fortsdtter dock
att paverka féretagens och hushallens fértroende, vilket vdantas bromsa efterfragan i
varlden. Den bedémningen stammer 6verens med resultaten i Riksbankens senaste
foretagsundersokning, dar andelen foretag som svarar att de troligtvis framst kommer
paverkas via indirekta effekter, som en allméant sédmre ekonomi, ar storre dn andelen
som vdntas paverkas direkt (se “"Riksbankens foretagsundersékning maj 2025” i denna
rapport).

13 Om priserna pa alla varor och tjanster som importeras fran USA stiger med 10 procent, och hela 6kningen
valtras 6ver pa konsumenterna, skulle inflationstakten i Sverige 6ka med 0,2 procentenheter (0,02 x 10) i
det korta perspektivet enligt en mycket grov 6verslagsberdkning dar allt annat, sasom vaxelkurseffekter och
indirekta effekter via globala vardekedjor, halls konstant.

4 0Om man i ett férenklat rdkneexempel antar att 3,0 procent av det svenska foradlingsvéardet exporteras
direkt till USA i utgangslaget och efterfragan pa dessa varor och tjdnster darefter minskar med 10 procent,
till foljd av hogre tullar och prishéjningar, och dessutom att denna export inte kan ersattas med export till
nagot annat omrade, sa skulle BNP-tillvaxten i Sverige bli 0,3 procentenheter ldgre (0,1 x 3,0).
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Penningpolitisk analys

De senaste manaderna har inflationen utvecklats i linje med Riksbankens
prognoser. Utvecklingen ger stdd at den tidigare beddémningen att det
framfor allt ar tillfalliga faktorer som forklarar att inflationen i ar ar nagot
forhojd.

Samtidigt beddms den svenska konjunkturen vara svag i utgangslaget och
osakerheten kring den globala utvecklingen tynger konjunkturutsikterna
ytterligare framodver. Detta, tillsammans med bland annat en fortsatt
forstarkning av kronan och normalisering av den forhallandevis hoga
okningstakten i administrativt satta priser, bidrar till att ddmpa inflations-
utsikterna bortom det narmaste aret.

Osakerheten kring omvarldsutvecklingen ar fortsatt stor. Men risken for
kraftiga inflationsimpulser, till exempel genom att handelshinder ger
upphov till omfattande stérningar i leveranskedjor eller en eskalerande
handelskonflikt, bedéms ha minskat nagot fran hur det sag ut vid den
penningpolitiska uppdateringen i maj.

For att inflationen i Sverige ska stabiliseras vid malet de kommande aren
har direktionen beslutat att sanka styrrantan till 2 procent. Prognosen
innebar en viss sannolikhet for ytterligare en sankning i ar.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osdkra. Utvecklingen i
omvarlden spelar stor roll for utbuds- och efterfrageférhallanden i den
svenska ekonomin och det ar osakert hur snabbt den inhemska efter-
fragan aterhamtar sig. Inflationen skulle darfér kunna bli saval hogre som
lagre an i Riksbankens prognos.

Penningpolitiken ar framatblickande

Penningpolitiken verkar med férdréjning och behdver darfor baseras pa prognoser om
den framtida ekonomiska utvecklingen. Prognoserna paverkas i sin tur av vilka
antaganden man gér om penningpolitiken, det vill sdga hur man antar att styrrantan
och Riksbankens 6vriga penningpolitiska verktyg kommer att utvecklas. | det har
kapitlet diskuteras de antaganden om penningpolitiken som Riksbanken bedémer ger
en 6nskvard maluppfyllelse for inflationen, med hansyn till effekterna pa den real-
ekonomiska utvecklingen.

En grundforutsattning for att inflationen 6ver tid ska ligga nara malet ar att hushall
och foretag har fortroende for att eventuella avvikelser fran inflationsmalet inte blir
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alltfor langvariga. Det blir lattare att planera langsiktigt nar inflationen &ar stabil och
ekonomins aktoérer har en gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i
framtiden. Det skapar i sin tur férutsattningar for en gynnsam ekonomisk utveckling
over tid.

3.1

Penningpolitiken i Sverige

Nar den amerikanska administrationen under varen aviserade betydande omlagg-
ningar av politiken pa flera omraden gav det upphov till att riskerna kring konjunktur-
och inflationsutsikterna 6kade tydligt dven i Sverige. Riksbanken kommunicerade
darfor vid det forra penningpolitiska motet i maj beredskap att anpassa penning-
politiken i takt med att mer information skulle tydliggora bilden av hur den svenska
ekonomin skulle kunna komma att paverkas.

Svaga konjunkturutsikter och forskjutning i riskbilden motiverar en lagre
styrranta

Riksbankens uppdaterade prognoser pekar nu pa att konjunkturen i omvarlden
kommer att forsvagas efter omlaggningen av den amerikanska handelspolitiken och
den osdkerhet den gett upphov till. Effekterna vantas bli storst i USA dar tillvaxten
dampas tydligt till foljd av tullarna mot omvarlden. Kostnadsdkningarna som tullarna
for med sig innebér ocksa att inflationen i den amerikanska ekonomin stiger. Oséker-
heten vantas dven hamma den ekonomiska utvecklingen i euroomradet i nartid men
stigande realléner och en lagre styrranta stodjer en aterhamtning och bidrar till att
inflationen stabiliseras nédra 2 procent. Ett viktigt antagande for den europeiska
inflationsutvecklingen ar att EU inte bidrar till att eskalera handelskonflikten.

Sedan det penningpolitiska beslutet i maj har SCB publicerat sin sammanstallning av
BNP i Sverige for det forsta kvartalet. Denna tecknar en bild av en svagare utveckling,
men ar samtidigt svartolkad och beddms till viss del forklaras av tillfalliga faktorer.
Sysselsattningen dkade visserligen ovantat mycket forsta kvartalet, men indikatorer
pa efterfragan pa arbetskraft har dimpats nagot pa senare tid. Riksbanken bedomer
sammantaget anda att svensk konjunktur ar svagare i utgangslaget jamfort med
beddmningen i maj.

Svensk inflation ar samtidigt nagot 6éver malet i utganglaget. De senaste manaderna
har den utvecklats i linje med Riksbankens tidigare prognos och bekraftat bedom-
ningen att inflationen tillfalligt 6verstiger malet i ar. Inflationsférvantningarna pa
langre sikt &r val forankrade (se diagram 27). Lénedkningar motsvarande ungefar
3,5 procent per ar 2025-2027 och en nagot starkare krona medverkar till att fére-
tagens kostnader okar i en takt som beddéms vara forenlig med en inflation néara

2 procent de kommande aren.

45




Penningpolitisk analys

Diagram 27. Inflationsforvantningar

Procent
6 Penningmarknadens aktorer - 6 - Alla bedémare -
5 4 5 F .
4 - 4 4 F .
3 T 3 .
2 1 2 F .
1 F - 1t -
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

—léar—2ar 5ar
Anm. Linjerna i diagrammet visar forvantningarna vid mattillfallet hos olika aktérer om vad
KPIF-inflationen ska vara om 1, 2 och 5 ar. Manadsdata (vanster) och kvartalsdata (hoger).

Kalla: Origo Group.

Osdkerheten som omgardade Riksbankens bedémningar vid beslutet i maj finns kvar i
stor utstrackning. P4 samma satt som vid bedomningen i maj forvantar sig Riksbanken
att osdkerheten som praglar omvarldsutvecklingen bidrar till att férsvaga konjunktur-
utsikterna. Da konjunkturen nu dessutom bedéms vara nagot svagare i utgangslaget
vantas aterhamtningen ta langre tid, vilket gor det svarare for foretagen att fullt ut
fora over stigande kostnader till konsumenterna.

Sedan beslutet i maj har inflationen matt med KPIF exklusive energi minskat tydligt, i
linje med Riksbankens tidigare prognos. Det finns heller inga tecken pa att pristrycket
tilltar i sparen av allvarligare utbudsrelaterade problem i omvéarlden och Riksbanken
beddmer att risken for att handelskonflikten snabbt ska eskalera har minskat. Risken
for en utveckling med hogre inflation bedoms darfor vara nagot lagre.

Sammantaget bidrar dessa faktorer som Riksbanken nu ser tydligare motiv for att
sdnka styrrantan jamfort med i maj. Det ar mot denna bakgrund direktionen nu be-
slutar att sanka styrrantan till 2 procent. Riksbankens prognos for resursutnyttjandet
och inflationen &r betingad pa prognosen for styrrantan, som nar knappt 1,9 procent i
slutet av aret. For att stabilisera inflationen nara malet bedéms det vara lampligt att
styrrantan under 2027 ater stiger langsamt i riktning mot mitten av det av Riksbanken
just nu bedémda intervallet fér styrrintans langsiktiga niva.® Prognosen for den

15 QOlika uppskattningar av den sa kallade neutrala styrrdntan pa lang sikt ger Riksbanken végledning om vad
styrrantan skulle behova vara for att stabilisera inflationen pa 2 procent i ett fiktivt tillstand dar ekonomin
ar i konjunkturell balans och inte ar utsatt for nagra storningar. | verkligheten utsatts dock ekonomin regel-
bundet for olika storningar, men eftersom vi inte kan forutspa storningar i framtiden kan denna typ av
skattningar anda fungera som ett “ankare” for prognosen av styrrantan pa lang sikt. Riksbanken bedomer
for narvarande att den neutrala styrrantan pa lang sikt ligger i intervallet 1,5-3 procent, se analysen
“Beddmning av den langsiktigt neutrala rantan” i Penningpolitisk rapport, december 2024.
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nominella styrrantan innebar tillsammans med inflationsprognosen att den reala
styrrantan sjunker ytterligare i ar (se diagram 28).

Diagram 28. Prognos for styrrantan
Procent

57 —

Neutral
* || rénta pa
® I lang sikt

1L .
2022 2024 2026 2028 2030

— — Juni— —Mars

Anm. Heldragen linje avser utfall, och streckad linje avser Riksbankens prognos. Skuggat
omrade visar det bedémda intervallet for den neutrala styrrantan pa lang sikt. Utfall ar
dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 29. Prognos for real styrranta
Procent
3 — —

2 - —

4 L .
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Anm. Den reala styrrantan ar berdknad som ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens prognos for
styrrantan ett ar framat, minus prognosen for inflationen matt med KPIF fér motsvarande
period. Prognosen stracker sig darfor endast till 2027 kv2. Eftersom real styrranta ar
framatblickande beraknas utfall med hjalp av de vid tidpunkten senast publicerade
prognoserna.

Kalla: Riksbanken.
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Riksbankens forsaljningar av statsobligationer vintas upphorai ar

Riksbankens balansrakning normaliseras i takt med att Riksbanken séljer av och later
obligationer forfalla (se diagram 30). Riksbankens forsaljningar fortsatter enligt
beslutet i januari 2024 och bedéms ha en begrénsad paverkan pa bade vaxelkursen
och de rantor som hushall och foretag moter. Forsaljningarna minskar risken pa
Riksbankens balansrakning och bidrar till en mer valfungerande obligationsmarknad.
Direktionen beslutade i november i fjol att ha kvar ett langsiktigt innehav av nominella
statsobligationer om 20 miljarder kronor. Beslutet innebar att de pagaende
férsiljningarna av nominella statsobligationer berdknas upphéra i slutet av 2025.16

Diagram 30. Riksbankens innehav av virdepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
1000 - -

800

600 | -
||I
400 -

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

= Statsobligationer Statsskuldsvaxlar - Kommunobligationer
¥ sskerstillda obligationer _ Foretagsobligationer

Anm. De streckade staplarna ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav som
bygger pa ett antagande om att férsaljningarna av nominella statsobligationer pagar till och
med december 2025 och darefter avslutas, samt pa ett tekniskt antagande kring forsaljningen
av olika utgavor av nominella statsobligationer. Dessa antaganden kan komma att justeras i viss
utstrackning under 2025. Serierna i diagrammet slutar det andra kvartalet 2028, som ar det
sista kvartalet i Riksbankens tredriga prognoshorisont.

Kalla: Riksbanken.

Osakerhet, risker och alternativa scenarier

Ekonomin utsatts regelbundet for storningar som andrar férutsattningarna for
penningpolitiken. Penningpolitikens effekter pa inflationen och realekonomin ar
dessutom osakra och kan variera 6ver tid. Hushall och foretag behover darfér planera
sin ekonomi utifran att styrrantan kan bli saval hogre som lagre an i Riksbankens
prognos.

Den senaste tidens periodvis turbulenta omvarldsutveckling visar med sarskild tydlig-
het att Riksbanken kan behdva ompréva penningpolitikens utformning om forutsatt-

16 Se beslut om handel med svenska nominella statsobligationer, Protokollshilaga B, Dnr 2024-01249,
6 november 2024.
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ningarna och riskbilden férdndras. | den penningpolitiska rapporten i mars illustrerade
Riksbanken i tva alternativa scenarier hur penningpolitiken skulle kunna paverkas om
ekonomin inte utvecklas i linje med Riksbankens prognos. Ett scenario illustrerade en
utveckling dar Riksbanken behdver hoja styrrantan om en omfattande och utbredd
handelskonflikt far priserna att stiga snabbt, medan ett annat scenario illustrerade hur
Okad osadkerhet skulle kunna hamma efterfragan och ge en lagre inflation och lagre
styrranta an i marsprognosen.

Riskerna somi illustrerades i scenarierna bedéms fortsatt vara relevanta. Trots att de
amerikanska tullarna i sjdlva verket har hojts kraftigt sedan i mars skiljer sig den fakt-
iska utvecklingen fran det forsta scenariot i flera delar. Det ar till exempel fortfarande
osdkert bade vilka varor och lander som i slutdandan kommer att tullbeldggas och hur
héga tullarna kommer att bli. Det ar ocksa osdkert hur EU och andra lander kommer
att svara pa dem. | kontrast till vad som antogs i scenariot har prisdkningstakten i
producentledet och pa insatsvaror dampats den senaste tiden och det finns heller inte
nagra tydliga tecken pa storre skift i handelsmonster. Osdkerheten, som antogs bidra
till en svagare omvarldsefterfragan i det andra scenariot, 6kade visserligen kraftigt
under varen enligt flera matt, men har darefter fallit tillbaka, i synnerhet pa de
finansiella marknaderna. De tecken pa svagare konjunkturutsikter i omvarlden som
scenariot forutsatte har heller inte varit entydiga, da framfor allt foretagen hittills
framstar som mer motstandskraftiga jamfort med vad som antogs i scenariot.

Den penningpolitiska bedémningen forsvaras for narvarande av att riskerna som
omger Riksbankens prognoser ar ovanligt stora. Sannolikheten for att inflationen
kommer att bli hogre an i prognosen bedéms dock vara ungefar lika stor som sanno-
likheten fér att den blir ligre. Aven om riskbilden fér inflationen bedéms vara i stort
sett balanserad kan Riksbanken behdva ta sarskilda hansyn till risker som skulle kunna
skada fortroendet for inflationsmalet och leda till mer varaktigt hog eller Iag inflation.

| avsnittet nedan diskuterar vi de huvudsakliga risker som omger Riksbankens
prognos.

Omvarldsutvecklingen ar fortfarande mycket oviss

Risken for globala utbudsstorningar ar fortsatt hoga, bland annat till féljd av Rysslands
invasionskrig mot Ukraina. Sedan beslutet i maj har situationen i Mellandstern dess-
utom forvarrats, med en upptrappad konflikt mellan Israel och Iran. Detta ledde till att
oljepriset steg snabbt. Men dven om prisuppgangen inte ar obetydlig bedoms den ha
begransad paverkan pa inflationsutsikterna. | ett scenario dar konflikten i Mellan-
Ostern trappas upp annu mer, med en storre uppgang i oljepriset, blir foljdverkning-
arna pa energipriserna i Sverige sannolikt ocksa storre. | ett sddant scenario skulle
dven konjunkturutsikterna paverkas och Riksbanken skulle da behova utvardera de
samlade effekterna pa det svenska inflationstrycket.

Sedan det amerikanska presidentskiftet har det ocksa blivit mycket mer osékert hur
var omvarld kommer att utvecklas. Att USA har lagt om sin utrikes- och handelspolitik
har satt stora globala avtryck, men det ar svart att veta hur politiken i slutandan
kommer att utformas, hur andra lander kommer att anpassa sig och vilka de
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ekonomiska effekterna av dessa férandringar blir. Utvecklingen spelar stor roll for
olika utbuds- och efterfrageforhallanden och inflationstrycket skulle darfor kunna bli
saval hégre som lagre an i Riksbankens prognos.

De drastiska omlaggningarna av den amerikanska politiken innebar sannolikt att
manga hushall och féretag ser framtiden som mycket oviss. A ena sidan skulle den
osdkerheten kunna goéra att hushall och foretag avvaktar med att konsumera och
investera, bade i Sverige och i omvarlden. Det skulle i sa fall kunna leda till lagre
inflation an i Riksbankens prognos, i synnerhet eftersom Sveriges ekonomi ar relativt
kanslig for variationer i omvarldens efterfragan. A andra sidan skulle den nya
amerikanska handelspolitiken kunna innebara en hogre inflation framover. De
hojningar av tullarna som redan har aviserats kan leda till stérningar i leveranskedjor
och skulle kunna initiera en mer protektionistisk utveckling i andra lander som dkar
inflationstrycket globalt via bland annat hdgre importpriser och kostnadsdrivande
forandringar i foretagens globala vardekedjor.

Bada dessa tankbara fall ger upphov till en svagare utveckling i efterfragan men det
senare fallet skulle géra avvagningarna svarare i penningpolitiken. Da skulle namligen
styrrantan kunna behova hojas i ett lage dar realekonomin forsvagas tydligt och
arbetslosheten stiger, for att motverka att den snabbt stigande inflationen sprids via
pris- och l6nebildningen. Alternativet — att inte hoja styrréantan — skulle riskera att for-
troendet for inflationsmalet minskar. Det skulle markant forvarra situationen, som da
skulle kunna krava storre styrrantehdjningar och orsaka en djupare och mer varaktig
lagkonjunktur.

Hogre handelshinder skulle indirekt ocksa kunna ge upphov till ovdntade positiva
utbudseffekter och lagre inflation i Europa i den man framfor allt kinesisk export som
tidigare gick till USA riktas om till europeiska marknader. Det ar dock svart att bedoma
hur europeiska beslutsfattare skulle reagera pa en sadan utveckling och hur stor
effekten pa ekonomierna i slutdndan skulle bli.

Den nya amerikanska utrikespolitiken har ocksa gett upphov till betydande inter-
nationella reaktioner pa det sdkerhetspolitiska planet. Det forsamrade sakerhetslaget
i Europa har lett till konkreta planer pa 6kade forsvarssatsningar, men effekterna pa
ekonomin ar osdkra. Det ar dock inte otdnkbart att satsningarna bidrar till en starkare
efterfragan och hogre inflation dn i Riksbankens prognos. Penningpolitiken skulle da
kunna behdva anpassas for att ddmpa den ekonomiska aktiviteten och sakerstalla att
inflationen utvecklas i linje med inflationsmalet.

Den amerikanska administrationens ekonomiska politik tyder pa att USA:s budget-
underskott kommer fortsatta att vaxa, vilket har bidragit till nya fragetecken kring hur
hallbara de amerikanska offentliga finanserna ar pa lang sikt. Det finns scenarier dar
amerikanska statsobligationsrantor stiger kraftigt nar marknadsaktorer mer tydligt
ifragasatter hallbarheten. Det skulle kunna tvinga fram betydande finanspolitiska
atstramningar och ett kraftigt fall i den amerikanska efterfragan, vilket sannolikt skulle
ge tydliga negativa aterverkningar dven pa svensk konjunktur och inflation (se fakta-
rutan ”Bytesbalans och sparande i USA” i denna rapport).
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En forklaring till inflationsuppgangen i borjan av aret var att de globala livsmedels-
priserna 6kade snabbt. Det berodde delvis pa att torka hade lett till daliga skordar.
Prisuppgangarna har visserligen mattats av den senaste tiden, men i ljuset av klimat-
forandringarna kan kostnaderna for livsmedelsproduktionen vantas 6ka och over
tiden bidra till en hégre inflation. Aven om Riksbanken inte kan paverka globala livs-
medelspriser ar det viktigt att forhindra att periodvis kraftiga variationer i dessa
sprider sig till andra priser eller satter varaktiga avtryck i mer langsiktiga inflations-
foérvantningar.

Riksbanken har under en langre tid bedémt att kronan &r svagare an vad mer lang-
siktiga bestamningsfaktorer indikerar. Den senaste tiden har kronan starkts kraftigt,
framfor allt som en foljd av en lagre efterfragan pa amerikanska tillgangar. Riksbanken
beddmer fortfarande att kronan ar nagot undervarderad och i prognosen starks den
ytterligare. Det ar samtidigt notoriskt svart att forutse kronans utveckling i ett lite
kortare perspektiv och om den tydligt avviker fran Riksbankens prognos kan detta
komma att paverka inflationsutsikterna. Flera av riskerna som diskuteras i detta
avsnitt kan paverka kronans utveckling. Beroende pa vilka risker som realiseras kan
kronan under vissa omstandigheter bidra till att forstarka forandringar i inflations-
trycket.

Osakerhet kring aterhamtningen i den inhemska efterfragan

Det finns ocksa risker ndrmare kopplade till den inhemska utvecklingen. Anda sedan
Riksbanken borjade sdnka styrrantan varen 2024 har det varit osakert vilken niva pa
styrréantan som bidrar till en balanserad konjunkturutveckling. Svensk konjunktur ar
fortfarande svag och i prognosen véntas aterhamtningen nu drdja ytterligare. Att den
ekonomiska aktiviteten stagnerade under det forsta kvartalet i ar kan vara ett tecken
pa att det tar lite langre tid fér realekonomin att paverkas av rantesankningarna an
vad Riksbanken raknat med. Risken finns dock dven att den nuvarande rantenivan ar
for hog for att stabilisera resursutnyttjandet i ekonomin. Om sa ar fallet kommer
ekonomin fortsatta att utvecklas svagare an vantat, vilket skulle krava att Riksbanken
sanker styrrantan ytterligare. En forklaring till den mattliga aterhamtningen skulle
kunna vara att hushallen anpassat sitt beteende till en lagre ranteniva, i linje med vad
den var under decenniet fére den kraftiga inflationsuppgangen. Om det ar sa kan
hushallen nu vilja 6ka sitt forsiktighetssparande mer langvarigt och bygga upp storre
buffertar infér nasta rantehdjningsfas.

Om aterhamtningen drojer alltfor lange finns ocksa risken att det i sig har en negativ
aterverkan pa den ekonomiska aktiviteten. Laget pa den svenska arbetsmarknaden ar
svagt och om efterfragan aterhamtar sig langsammare an vad féretagen har raknat
med kan de behéva minska sina personalstyrkor. Det skulle i sin tur riskera att ddmpa
efterfrdgan ytterligare och i férlingningen dven bidra till en lagre inflation. Aven
bostadsmarknaden kan paverkas negativt av en ogynnsam utveckling pa arbets-
marknaden sa att saval hushallens konsumtion som bostadsinvesteringarna utvecklas
svagare an i prognosen.

Det ar mycket svart att avgora hur den handelskonflikt som nu dger rum kommer att
sluta och vad konsekvenserna blir for den internationella handeln med varor och

51



Penningpolitisk analys

tjanster. Flera faktorer, som till exempel minskad specialisering, svagare konkurrens,
forlorade stordriftsférdelar och minskad kunskapsspridning, talar fér att en minskad
internationell handel kan bidra till att dampa ekonomiernas underliggande produktivi-
tetsutveckling och darigenom 6ka kostnadstrycket. | prognosen bedéms produktivite-
ten i svensk ekonomi gradvis bli nagot lagre, men effekten antas vara relativt
begransad. Skulle de negativa produktivitetseffekterna bli storre dn vad som antas i
prognosen bidrar det till ett snabbare stigande kostnadstryck och hogre inflation.

Nedan beskriver vi tva alternativa scenarier. Scenarierna syftar till att illustrera hur
nagra av riskerna som diskuterats ovan skulle kunna paverka svensk ekonomi och
penningpolitiken framover.

Scenario: Utdkad handelskonflikt kan leda till hégre inflation

Varens utspel fran den amerikanska administrationen har inneburit tydliga avsteg fran
den regelbaserade, multilaterala ordning for internationell handel som byggts upp
under efterkrigstiden inom ramen fér GATT och WTO.Y Det &r fortfarande hogst
osakert vad utspelen kommer att resultera i, i synnerhet med tanke pa att den i april
aviserade tullpausen ldper ut i borjan av juli.*® Hur nya eventuella handelshinder
mellan USA och EU skulle paverka svensk ekonomi beror pa flera olika faktorer, som
deras omfattning, varaktighet och branschinriktning. Det ar dessutom troligt att USA:s
agerande dven paverkar handeln mellan andra regioner och lander i varlden; en risk ar
att nya handelsmonster ger upphov till 6kad protektionism och i férlangningen till att
olika lander reser nya handelshinder aven gentemot andra lander dan USA.

| scenariot antas att man, i flera av de pagaende férhandlingarna mellan USA och dess
handelspartners, misslyckas med att hitta en éverenskommelse.*® Féljden blir att USA
under sommaren hojer sina tullsatser mot flera regioner och lander, daribland EU.
Dessa atgarder leder i sin tur till motatgarder; EU antas avisera betydande hojningar
av sina importtullar gentemot USA for flera viktiga kategorier av varor. Samtidigt kar
oron pa manga hall i varlden, daribland i Europa, for att 6kad import fran andra lander
och vérldsdelar ska gora det svart for de egna foretagen att forbli konkurrenskraftiga
pa sina hemmamarknader. | manga lander vacks en opinion for en mer allmant
protektionistisk handelspolitik och snart hojs tullar mer brett, dven mot andra lander
dn USA. Eftersom det internationella samarbetet kring handelsfragor snabbt for-
sdamras borjar allt fler regeringar att oroa sig for den framtida forsorjningen av bland

17 F6r en diskussion, se Petros C. Mavroidis, “Reciprocal tariffs: what's in a word?”, analys publicerad av
Bruegel den 27 februari 2025. The General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) var ett multilateralt avtal
som reglerade internationell handel med varor. Avtalets forsta version tradde ikraft 1948 och modifierades
sedan i flera omgangar. Varldshandelsorganisationen, WTO, bildades 1995 och ersatte da GATT. WTO syftar
till att forenkla internationell handel med varor, tjanster och immateriella rattigheter.

18 Se dven faktarutan “Utvecklingen i handelspolitiken” i denna rapport.

19 Scenariot ar konstruerat i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, bland annat med hjalp av
allménna utbudsstorningar och stérningar som paverkar ekonomins langsiktiga produktivitet. Har anvands
dven bedémda effekter av penningpolitiken, likt de som redovisas i analysen ”Effekter av penningpolitiken”
i den penningpolitiska rapporten i september 2024. Syftet med scenariot ar att illustrera osdakerheten 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 avsevard, varaktig uppgang i priséknings-
takten. Vissa av antagandena liknar de som gjordes i scenarioavsnittet i den penningpolitiska rapporten i
mars 2025, men det finns ocksa skillnader, exempelvis avseende de langsiktiga effekterna pa produktivi-
teten inom naringslivet.
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annat energi, metaller och livsmedel. Under hosten aviserar darfor flera lander att
man avser att infora exportrestriktioner, vilket far till f6ljd att varldsmarknadspriserna
pa flera ravaror stiger snabbt.

Under det tredje kvartalet i ar medfor stigande ravarupriser och tullar betydande
kostnadsokningar pa manga varor som importeras till Sverige, och snart syns flera
indikatorer pa en stundande uppgang i prisékningstakten i konsumentledet. For att
motverka uppgangen i inflationen ldgger Riksbanken redan i september om penning-
politiken i stramare riktning. Men férandringar i styrrantan verkar med fordrojning
och kostnadstrycket fortsatter att vara hogt i borjan av det nya aret. Under 2026 hojs
darfor styrrantan ytterligare nagon gang.

Hur mycket och hur lange penningpolitiken behover stramas at beror pa flera olika
faktorer. En central faktor ar forstas omfattningen och varaktigheten i den inter-
nationella handelskonflikten, som i sin tur paverkar effekterna pa importpriserna,
efterfragan och hushallens och foretagens férvantningar. | scenariot antas att EU och
flera av dess viktigaste handelspartners s& smaningom lyckas lugna ned tonlaget och
att man kan undvika ytterligare upptrappningar. Varldsmarknadspriserna pa en del
viktiga ravaror faller da tillbaka. Men den genomsnittliga tullsatsen pa varuimport till
unionen forblir hogre under hela prognosperioden, vilket fér med sig negativa
effekter pa resursallokeringen inom naringslivet.

Att tullarna inte hojs ytterligare innebar att kostnadsékningarna inom naringslivet sa
smaningom avtar. Den hogre prisnivan och den stramare penningpolitiken bidrar
dessutom till att efterfragan dampas, vilket ocksa dampar foretagens incitament att
ytterligare 6ka priserna. Under andra halvaret 2026 faller inflationen tillbaka och en
bit in pa 2027 kan Riksbanken pabérja gradvisa lattnader av penningpolitiken. Trots
detta forblir BNP jamfoérelsevis lag, da produktiviteten i naringslivet fortsatter att
forsamras till f6ljd av minskad internationell handel.?°

Scenario: Osakerhet om utvecklingen i omvarlden leder till svagare
efterfragan och lagre inflation

| Sverige, liksom i flera andra lander, har hushallens fortroende dampats avsevart de
senaste manaderna och inom néringslivet finns en oro kring handelskonfliktens
paverkan pa efterfragan. | Riksbankens foretagsundersékning, som genomfordes i
maj, uppgav flera féretag att kunderna avvaktar med inkdp och investeringar; sarskilt
industriféretagen har en negativ syn pa konjunkturen. Det ar osakert bade hur lange
denna pessimism kommer att besta och i vilken utstrackning den kommer att paverka
hur hushall och foretag faktiskt agerar.

| scenariot antas att osdkerheten om handelskonflikten och det sdkerhetspolitiska
laget successivt leder till allt stérre nedgangar i fortroendet bland hushall och féretag.
Effekterna pa den ekonomiska aktiviteten blir tydliga under det tredje kvartalet i ar,

20 Okade handelshinder antas skapa incitament for féretag i omvarlden och i Sverige att byta leverantérer,
flytta produktion mellan varldsdelar och lander och att forandra sin strategi med avseende pa de lander och
regioner dar man marknadsfor sina produkter. Dessa olika omstaliningar, som tillsammans antas leda till
forsamrad produktivitet, kan ta olika lang tid for olika foretag. | scenariot antas att den genomsnittliga
produktiviteten paverkas negativt under flera ar.
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da flera olika tillvaxtindikatorer, internationellt och i Sverige, tyder pa svagare tillvaxt.
Den globala industrikonjunkturen férsamras och investeringarna faller, ndgot som
drabbar manga svenska exportféretag och ytterligare dampar efterfragan i Sverige.

Historiskt brukar kronan forsvagas i tider av global oro. | ett av de alternativa
scenarierna i den penningpolitiska rapporten i mars illustrerades darfor de penning-
politiska konsekvenserna av ett scenario dar efterfragan minskade och kronan for-
svagades. En sadan utveckling star i tydlig kontrast till den senaste tidens utveckling
dar kronan starkts tydligt trots en tilltagande global oro. | scenariot illustreras darfér
risken for att den internationella konjunkturférsvagningen sammanfaller med en
starkare krona. Kronans atypiska utveckling innebar att vaxelkursen forstarker ned-
gangen i konjunkturen och inflationen, i motsats till de dampande effekter som
antogs i scenariot i mars.?*

| scenariot star det under hosten klart att tillvaxten dampats, samtidigt som indika-
torer pa inflation, sa som foretagens prisplaner, pekar pa en svagare inflations-
utveckling framover. Samtidigt forstarks kronans véaxelkurs. Den lagre efterfragan och
den starkare kronan leder till att féretagens incitament till prishdjningar minskar och
till att inflationen blir l1dgre &n i Riksbankens prognos (diagram 32).22 De svaga
inflationsutsikterna och det svaga resursutnyttjandet gor att Riksbanken under det
fjarde kvartalet lagger om penningpolitiken i mer expansiv riktning. Styrrantan fort-
satter sedan att sdnkas under 2026 i syfte att stddja en aterhamtning och undvika att
inflationen fortsatter att falla (se diagram 33). Flera centralbanker i omvarlden agerar
pa ett liknande satt, vilket bidrar till att ddmpa nedgangen i den internationella
konjunkturen.

Sa smaningom forbattras fortroendet bland bade hushall och féretag och redan kring
arsskiftet 2025/26 borjar efterfragan att aterigen stiga. Men det krévs ett betydande
stod fran penningpolitiken for att resursutnyttjandet ska normaliseras och for att
inflationen ska borja stiga igen. Riksbanken fortsatter darfor att sdnka styrrantan
under forsta halvaret 2026. Det ar forst i borjan pa 2027, da KPIF-inflationen ligger
runt 1,5 procent och indikatorer visar pa fortsatta uppgangar, som man paborjar
langsamma hojningar.

21 Aven detta scenario ar konstruerat i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA. Antagandena liknar i
flera avseenden de antaganden som gjordes i ett scenario i den penningpolitiska rapporten i mars 2025,
avseende drivkrafterna bakom den lagre efterfragan. For att astadkomma en forstarkning av kronans vaxel-
kurs anvands har exogena stérningar till de riskpremier som paverkar investerares val mellan tillgangar
utstallda i utlandsk respektive svensk valuta.

22 Vaxelkursforstarkningen antas ske redan under arets tredje kvartal, da kronans nominella, konkurrens-
vagda vaxelkurs ar knappt 3 procent starkare, jamfért med prognosen i huvudscenariot. Kronan fortsatter
att vara starkare, jamfort med prognosen, under hela prognosperioden, men avvikelsen minskar efter hand.
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Diagram 31. Prognos och alternativscenarier fér KPIF och BNP
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive index, 2019 kv4 = 100 (hoger)

KPIF BNP
3,5 . 112 - .
[ BCY 4
[ \ ¢
- - Y/
3,0 M AR 110 . .
1 vy . ’
2,5 | ' Y. i PR
! \, \ s ~ 108 4 e _
\ T~ ¢,
2,0 \ =T = . ¢ 7,
\ , - l, t 4
’ 106 |- % .
\ » %
1’5 - * — L d
/
10 | | 104 ,—/\/ _
05 - - 102 L .
2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
== Huvudscenario = = Hogre inflation

Lagre inflation

Anm. Kvartalsmedelvarden. Sasongsrensade data (hoger). Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser prognoser och scenarier.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 32. Prognos och alternativscenarier fér styrrantan
Procent
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser prognoser och scenarier. Avvikelserna
fran prognosen i de alternativa scenarierna ar inte nédvandigtvis symmetriska, da de illustrerar
den penningpolitiska responsen pa specifika stérningar till ekonomin. Eventuell asymmetri ska
darfor inte nddvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser riskerna som omgardar prognoserna
for styrrantan som obalanserade.

Kélla: Riksbanken.
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FAKTA — Bytesbalans och sparande i USA

Bytesbalansen visar skillnaden mellan ett lands export och import av varor och
tjdnster, samt nettoinkomster fran utlandet i form av rantor, I6ner och bidrag. Ett
underskott i bytesbalansen innebar att det sammanlagda sparandet ar lagre an de
totala investeringarna i landet. Det innebér att landet forbrukar mer &n det sjalv
producerar och att investeringar i viss utstrackning behoéver finansieras genom
kapitalinfloden fran utlandet.

I USA har investeringarna, som andel av landets BNP, i genomsnitt varit 2,7 procent-
enheter hogre dn det inhemska sparandet sedan 1980. Denna skillnad har finansierats
via kapitalinfloden fran andra lander, som har haft ett éverskott i sina bytesbalanser.
De stora kapitalinflédena till den amerikansk ekonomin brukar ofta forklaras med att
den anses vara dynamisk och tillvaxtvanlig med val utvecklade kapitalmarknader som
kan absorbera stora volymer av utlandskt sparande.

Underskottet i det nationella sparandet har framst varit koncentrerat till den offent-
liga sektorn. Den federala staten har under en langre tid underfinansierat budgeten.
Hushallens och foretagens finansiella sparande har varit positivt sedan finanskrisen,
men inte varit tillrackligt hogt for att kompensera det laga finansiella sparandet i
offentlig sektor (se diagram 33).

Diagram 33. Bidrag till finansiellt sparande och bytesbalans i USA
Procent av BNP
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Anm. Staplar avser bidrag till totalt finansiellt sparande respektive total bytesbalans.
Primarinkomster avser loner, avkastning pa finansiella tillgangar samt skulder i utlandet.
Sekundarinkomster avser transfereringar som saknar motprestation, exempelvis bistand till
utvecklingslander. Senaste utfall avser ar 2024.

Kallor: US Bureau of Economic Analysis och Riksbanken.

USA:s underskott av sparande har resulterat i ett bestdandigt underskott i bytes-
balansen, vilket var 3,9 % av BNP 2024. Detta underskott forklaras framfor allt av att
handelsbalansen (det vill sdga varuhandeln) uppvisat ett underskott, medan en positiv
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tjdnstebalans och primarinkomster fran utlandet delvis motverkat detta (se diagram
33). Det laga amerikanska sparandet har delvis varit mojligt pa grund av dollarns roll
som reservvaluta, vilket bidragit till att framfor allt amerikanska statsobligationer
ansetts sakra och likvida. Utlandska centralbanker och investerare har darfor efter-
fragat amerikanska tillgangar, vilket skapat ett stabilt och omfattande kapitalinflode
till den amerikanska ekonomin. Detta kapital kommer ofta fran lander med hogt
sparande, som exempelvis Kina och Japan, som investerats i bland annat amerikanska
statsobligationer. Aven lander med negativa bytesbalanser, som Kanada och
Storbritannien, ar stora dgare av amerikanska statspapper. Andra lander, som
Tyskland, har ocksa gjort stora direktinvesteringar i USA. Inflédet av utlandskt
sparande har hallit nere amerikanska rantor, vilket gjort det mojligt for bade staten
och den privata sektorn att |ana till relativt laga rantor. Efterfragan att investera i
amerikanska tillgangar och statsobligationer har samtidigt 6kat vardet pa dollarn.

Laga offentliga lanekostnader har gjort det mojligt for USA att fora en expansiv
finanspolitik med kontinuerliga budgetunderskott. Detta har drivit upp den inhemska
efterfragan, vilket tillsammans med den starka dollarn har lett till hdg varuimport och
ett storre underskott i bytesbalansen. Det sambandet brukar ibland kallas for "tvilling-
underskotten". Den nya amerikanska administrationen ser underskottet i handels-
balansen som en prioriterad fraga, delvis av sdkerhetspolitiska skdl. Om handels-
balansen starks skulle det leda till en forstarkning av bytesbalansen. Att dstadkomma
detta genom de annonserade tullarna dr dock tydligt ifragasatt.?3

Det kontinuerliga underskottet i bytesbalansen kan fortsatta sa lange omvarlden har
fortroende for den amerikanska ekonomin, och sa lange andra lander har ett
sparandedverskott att investera i USA. Den nya administrationens omlaggning av
politiken pa manga omraden, daribland handelspolitiken, har haft en negativ
paverkan p& bilden av USA som ett stabilt och tryggt land fér investeringar. Aven
hallbarheten i de amerikanska statsfinanserna har ifragasatts alltmer, vilket bland
annat resulterat i en uppmarksammad sankning av USA:s kreditbetyg. Om fortroendet
for investeringar i USA forsvagas tillrackligt mycket, eller om andra landers sparande-
overskott minskar, kan kapitalinflddena till USA avta an mer. En trolig effekt av ett
sadant scenario skulle vara att de minskade kapitalinflédena leder till hogre
amerikanska rantor, minskade investeringar och en férsvagning av dollarn, vilket i sin
tur skulle leda till svagare efterfragan och lagre tillvaxt.

Om kapitalinflédena skulle minska som beskrivits ovan kan det forvisso resultera i en
starkt amerikansk bytesbalans, men om forloppet skulle ga snabbt kan det ocksa fa
stora negativa konsekvenser for den finansiella stabiliteten och tillvaxten i bade den
amerikanska och den globala ekonomin.

23 Se exempelvis R.Baldwin (2025), “The Great Trade Hack: How Trump's trade war fails and global trade
moves on”“, CEPR Press, Paris & London. https://cepr.org/publications/books-and-reports/great-trade-hack-
how-trumps-trade-war-fails-and-global-trade-moves.
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FAKTA — Sa har Riksbankens prognoser forandrats sedan
foregaende rapport

Mellan sina penningpolitiska moten far Riksbanken ny information som anvands for
att uppdatera synen pa det ekonomiska ldget och inflationen. Nar Riksbanken
utformar penningpolitiken ar den nya informationen tillsammans med nya analyser av
ekonomiska samband och trender i ekonomin, viktiga pusselbitar. En fullt ut siffersatt
prognosuppdatering gors dock bara vid fyra av arets atta moten, i samband med de
penningpolitiska rapporterna. | diagram 34 och diagram 35 redovisas hur centrala
prognoser har forandrats sedan den foregaende penningpolitiska rapporten i mars.

Inflationen utvecklades val i linje med Riksbankens tidigare prognos under mars, april
och maj. Riksbanken bedémer dock att inflationsutsikterna ar svagare 2026 och i viss
man 2027, dven med en lagre styrranta. Det foljer framst av att konjunkturen bedéms
vara svagare i utgangslaget, att den forhojda osakerheten som féljt av omlaggningen
av den amerikanska politiken bidrar till svagare konjunkturutsikter och i viss man aven
av att kronan apprecierar mer an vantat.

Riksbanken bedoémer att resursutnyttjandet i ekonomin, matt med ett produktions-
gap, ar nagot lagre i utgangslaget, mot bakgrund av att BNP utvecklades svagt under
forsta kvartalet. En svagare utveckling den ndarmaste tiden i sparen av den 6kade
osakerheten innebar att aterhamtningen i ekonomin tar fart forst under nasta ar.
Prognosen for arbetslosheten ar nedjusterad i ar, mot bakgrund av att syssel-
sattningen 0kade snabbare an i Riksbankens prognos under forsta kvartalet. De
svagare konjunkturutsikterna innebar dock att en tydlig nedgang i arbetslosheten
inleds forst under nasta ar. En lagre styrranta underlattar aterhdmtningen och bidrar
till att resursutnyttjandet atergar till att vara normalt mot slutet av prognosperioden.

Diagram 34. 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 35. Prognoser for realekonomisk utveckling
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Anm. BNP-gapet avser avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga trend. Arbetsldsheten
avser personer i aldrarna 15—74 ar. Sasongsrensade data. Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2025kv1 2025kv2 2025kv3 2026kv2 2027kv2 2028kv2
Styrréantan 2,37 (2,37) 2,23 (2,25) 1,99 (2,25) 1,88 (2,25) 1,90 (2,25) 2,01
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt
2024 2025 2026 2027
KPIF 1,9 (1,9) 2,4(2,5) 1,7 (1,9) 2,0(2,0)
KPIF exkl. energi 2,6 (2,6) 2,7 (2,9) 1,9 (2,0) 1,9(2,0)
KPI 2,8(2,8) 0,7 (1,0) 1,6 (1,8) 2,1(2,1)
HIKP 2,0(2,0) 2,3(2,3) 1,8 (1,9) 2,0(2,0)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken.
Tabell 3. BNP och efterfragan
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
2024 2025 2026 2027
Hushallens konsumtion 0,6 (0,3) 1,3(1,8) 2,7 (2,6) 2,3(2,1)
Offentlig konsumtion 1,3(1,2) 0,8(1,4) 1,5(1,6) 1,1(1,2)
Fasta bruttoinvesteringar 0,2(-1,1) -0,7 (2,0) 3,7(3,2) 2,9(2,6)
Lagerinvesteringar* 0,4 (0,3) -0,4 (-0,2) 0,0 (0,0) 0,0(0,0)
Export 2,0(2,3) 3,6(2,5) 3,1(3,7) 3,8(3,8)
Import 2,2(1,7) 2,0(1,8) 3,5(3,9) 3,6 (3,6)
BNP 1,0 (1,0) 1,2 (1,9) 2,4 (2,4) 2,3(2,2)
BNP, kalenderkorrigerad 1,0 (1,0) 1,4 (2,2) 2,2(2,2) 2,1(2,0)
Slutlig inhemsk efterfragan* 0,2 (0,2) 0,6 (1,7) 2,5(2,4) 2,1(1,9)
Nettoexport* 0,1(0,4) 0,9 (0,5) -0,1(0,1) 0,2 (0,3)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,4 (7,0) 5,0(7,7) 4,8 (7,8) 5,0(7,9)

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvdxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 4. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2024 2025 2026 2027
Folkmangd, 15-74 ar 0,2(0,2) 0,3(0,4) 0,1(0,3) 0,1(0,3)
Potentiell sysselsattning 0,9(0,9) 0,8(0,8) 0,6 (0,7) 0,5(0,6)
Potentiellt arbetade timmar 1,0(1,0) 0,9 (0,9) 0,8 (0,8) 0,6 (0,6)
Potentiell BNP 1,7 (1,8) 1,6 (1,8) 1,5(1,7) 1,3(1,5)
BNP, kalenderkorrigerad 1,0(1,0) 1,4 (2,2) 2,2(2,2) 2,1(2,0)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -0,3(-0,3) 0,4 (0,5) 1,2(1,1) 1,0(1,0)
Sysselsatta -0,6 (-0,6) 0,5(0,2) 0,7 (1,2) 1,0(1,1)
Arbetskraft 0,2(0,2) 0,6 (0,6) 0,4(0,5) 0,5(0,6)
Arbetsloshet* 8,4 (8,4) 8,5(8,7) 8,3(8,1) 7,9(7,7)
Sysselsattningsgap™* -0,9 (-0,6) -1,2(-1,2) -1,1(-0,7) -0,6 (-0,2)
Tim-gap** -0,6 (-0,6) -1,1(-0,9) -0,7 (-0,6) -0,3 (-0,2)
BNP-gap** -1,4(-1,4) -1,6 (-1,0) -0,9 (-0,5) -0,2 (-0,1)

* Procent av arbetskraften
** Procentuell avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella nivaer

Anm. Med potentiellt arbetade timmar, potentiell sysselsattning och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens
bedomning.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tabell 5. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2024 2025 2026 2027
Timl6n, KL 4,1(4,0) 3,7 (3,6) 3,5(3,6) 3,2(3,4)
Timlon, NR 3,9(4,2) 3,8(3,7) 3,5(3,6) 3,2(3,3)
Arbetskostnad per timme, NR 4,7 (4,7) 3,6(3,7) 3,5(3,6) 3,2(3,3)
Produktivitet 1,3(1,3) 1,0 (1,6) 1,0 (1,1) 1,0 (0,9)
Arbetskostnad per producerad enhet 3,5(3,4) 2,7 (2,0) 2,4(2,5) 2,1(2,4)

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga
|6ner, sociala avgifter och loneskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar fér anstallda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Tabell 6. Internationella prognoser
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2024 2025 2026 2027

Euroomridet 0,11 0,46 0,8 (0,8) 1,0 (1,0) 1,1 (1,5) 1,5 (1,5)
USA 0,15 0,08 2,8(2,8) 1,4 (2,0) 1,5 (1,9) 2,0(1,8)
Kina 0,20 0,11 5,0 (5,0) 4,3 (4,6) 4,1(4,2) 4,2 (4,0)
KIX-vagd 0,75 1,00 1,8 (1,8) 1,7 (1,9) 1,7 (2,0) 2,0(2,0)
Varlden (PPP-vdgd) 1,00 — 3,3(3,3) 2,8(3,2) 2,9(3,3) 3,2(3,2)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter, PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2025 enligt IMF, KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2025. Prognosen for BNP i védrlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP

baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2024 2025 2026 2027
Euroomradet (HIKP) 2,4 (2,4) 2,0(2,2) 1,7(1,9) 2,0(2,0)
USA 3,0(3,0) 2,7(2,9) 2,7(2,4) 2,3(2,3)
KIX-vigd 3,0 (3,0) 2,7(2,7) 2,3(2,3) 2,3(2,3)
2024 2025 2026 2027
Styrrénta i omvarlden, procent 4,1(4,1) 2,8(2,8) 2,3(2,5) 2,4 (2,5)
R3oljepris, USD/fat Brent 79,7 (79,7) 67,0 (73,7) 64,0 (70,0) 64,9 (68,6)
Svensk exportmarknad 1,4(1,1) 2,3(2,4) 2,7(3,2) 3,3(3,3)
Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken.
Tabell 7. Finansiella prognoser i ssmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt
2024 2025 2026 2027
Riksbankens styrranta 3,6 (3,6) 2,1(2,3) 1,9(2,3) 1,9(2,3)
10-arsrinta 2,2(2,2) 2,2(2,1) 1,8 (2,0) 1,8 (1,9)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 126,0 (126,0) 119,7 (120,6) 117,6 (117,5) 116,5 (115,1)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -1,5(-1,5) -1,2 (-1,3) -1,0(-1,1) -0,7 (-0,9)

Kallor: SCB och Riksbanken.
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