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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 december 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 férebygga 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 Riksbanksfullmé&ktige 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

Aven om inflationen har varierat en del frdn manad till ménad har den
sammantaget utvecklats i linje med Riksbankens prognos i september
och narmat sig 2 procent. Indikatorer stodjer alltjamt bilden av ett
inflationstryck i linje med malet framover.

Jamfort med prognosen i september har tillvaxten varit hogre och
konjunkturen bedoms vara starkare. Laget pa arbetsmarknaden ar
fortsatt svagt, men det finns allt tydligare tecken pd att det ar pa vdg att
forbattras. Utvecklingen ger allt som allt Riksbanken ytterligare trygghet i
att aterhamtningen har kommit igang, dven om det drojer innan
konjunkturlaget ar normalt.

Sammantaget ser konjunkturutsikterna nagot battre ut, medan
inflationsutsikterna beddéms sta sig. Riksbanken beddémer att en styrranta
pa nuvarande niva bidrar till att starka den inhemska efterfragan och
darmed dven konjunkturen. Det ger i sin tur forutsattningar for att
inflationen stabiliseras nara malet pa sikt.

Riksbanken har darfor beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa 1,75
procent. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig forvantas
styrrantan ligga kvar pa denna niva under en tid framover.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osakra. Det finns risker i
bade omvarlden och Sverige som kan paverka inflationen och
konjunkturen framover. | omvarlden praglas riskbilden fortsatt av
geopolitiska konflikter, osakerhet kring den amerikanska utrikes- och
handelspolitiken, hoga tillgdngsvarderingar pa finansiella marknader och
svaga offentliga finanser i flera lander. | Sverige finns dven en osdkerhet
kring hushallens konsumtionsbeteende och vilka effekter ndsta ars mer
expansiva finanspolitik far. Riksbanken foljer utvecklingen noga och ar
beredd att anpassa penningpolitiken om utsikterna forandras.

Utvecklingen i omvarlden

Tillvaxtutsikterna i omvarlden ser dverlag nagot battre ut. Jamfort med Riksbankens
senaste prognos i september har tillvaxten i bade USA och euroomradet varit nagot
hogre an vantat. Varldshandeln har hittills fortsatt att 6ka i god takt trots de hogre
tullarna, delvis relaterat till handeln med produkter kopplade till Al. De globala
finansiella forhallandena &r fortsatt expansiva, med goda finansieringsvillkor for
banker och féretag. Sammantaget har rorelserna i globala ravarupriser varit sma, dven
om det har skett en viss uppgang i metallpriserna och en viss nedgang i oljepriset.
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BNP i USA har vuxit nagot snabbare dn vdntat, men visar nu tecken pa att bromsa in.
Hushallens konsumtion har mattats av efter sommaren och konsumentfértroendet ar
fortsatt |dgt.? Samtidigt har stora Al-relaterade investeringar bidragit tydligt till BNP-
tillvaxten. Utvecklingen pa arbetsmarknaden har dampats och arbetslosheten har
stigit nagot. Inflationen har 6kat till 3 procent i ar, delvis till foljd av de hojda import-
tullarna, och véantas vara fortsatt forhojd aven en bit in pa 2026.

Tillvixten i euroomradet dr ndra en historiskt normal niva. Men liksom tidigare ar
skillnaderna stora mellan olika lander: Tysklands BNP uppvisade i princip nolltillvaxt
under det tredje kvartalet, medan Spaniens vaxte med omkring 3 procent i arstakt.
Inflationen har utvecklats som férvantat sedan september och ar nu néra 2 procent.
Exklusive energi och livsmedel ar den dock nagot hogre. Tillvaxten vantas fortsatta i
ungefdr samma takt de kommande aren medan inflationen vantas ligga kvar i
narheten av inflationsmalet.

Rantesdnkning i USA men ofdrdndrad rianta i euroomradet. Vid decembermoétet
beslutade Federal Reserve att sdnka intervallet for styrrantan till 3,5-3,75 procent.
Osakerheten kring penningpolitiken kvarstar, men marknadsférvantningarna for nasta
ar tyder pa att ytterligare tva sankningar kan bli aktuella. ECB har hallit sin styrrénta
oférandrad sedan i juli. Saval kommunikationen fran centralbanken som marknads-
forvantningarna tyder pa att styrrantan ligger kvar pa nuvarande niva under nasta ar.
Samtidigt vantas styrrantan hojas i en del andra viktiga ekonomier, till exempel Japan.

Osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar fortsatt stor. Kriget i
Ukraina, men dven andra geopolitiska konflikter, fortsatter att bidra till osdkerheten.
Det gor dven en ofdrutsdagbar amerikansk utrikes- och handelspolitik. En ytterligare
osakerhetsfaktor ror hallbarheten i flera stora landers offentliga finanser. Dessutom
finns en risk for att de mycket hoga aktievarderingarna av flera stora amerikanska
teknikbolag resulterar i en betydande bérskorrigering framover. Det skulle kunna
paverka riskviljan pa finansiella marknader och tydligt dampa tillvaxten i forsta hand i
USA men i férlangningen ocksa i flera andra lander, inklusive Sverige.

Utvecklingen i Sverige

Aterhamtningen har kommit igang. BNP 6kade med 1,1 procent under tredje
kvartalet jamfort med kvartalet innan, vilket var tydligt hogre dn Riksbankens
septemberprognos. Utfallet var i linje med den preliminara statistiken enligt BNP-
indikatorn. Nationalrakenskaperna tyder pa en bred uppgang i efterfragan med bidrag
fran exporten, investeringarna och hushallens konsumtion. Men naringslivets
investeringar brukar variera mycket mellan kvartalen, och Riksbankens bedémning ar
att den hoga tillvaxten under tredje kvartalet hade vissa temporéra inslag.

Indikatorer pekar pa en fortsatt god tillvixt den ndrmaste tiden. Stamningslaget i
ekonomin enligt Konjunkturinstitutets barometerindikator har fortsatt att forbattras
och ar hogre an normalt for naringslivet. Men det ar fortfarande svagare dn normalt
for hushallen. Manadsstatistik visar att bade BNP och hushallens konsumtion sjonk

2 Pa grund av den tidigare federala nedstangningen i USA saknas utfall for viss ekonomisk statistik.
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nagot i oktober. Riksbankens sammantagna bedémning &r att ekonomin har fortsatt
att vaxa i det fjarde kvartalet, om &ni en langsammare takt an i det tredje kvartalet.

Konjunkturen véntas fortsatta stiarkas nasta ar. Hushallens ekonomi bedéms
forbattras dven nésta ar, vilket banar vag for en stabil 6kning av konsumtionen.® BNP
ar nagot starkare an férvantat i utgangslaget, samtidigt som indikatorer pekar pa att
tillvaxten framat blir ungefar som enligt prognosen i september. Det betyder
sammantaget att konjunkturutsikterna ser nagot starkare ut.

Laget pa arbetsmarknaden dr fortsatt svagt, men det finns allt tydligare tecken pa
att det ar pa vag att forbattras. Arbetslosheten var ovantat hog i oktober och
november.* Men indikatorer ger samtidigt ytterligare stod at bilden av en vandning pa
arbetsmarknaden i inledningen av nasta ar. Antalet nyanmalda lediga platser och
foretagens anstallningsplaner har fortsatt att stiga, samtidigt som varslen ar pa
normala nivaer. Nasta ar vantas ldget pa arbetsmarknaden tydligt forbattras, med
lagre arbetsloshet och hogre sysselsattningsgrad.

Kronan har fortsatt att forstarkas nagot under hésten. Efter den kraftiga
forstarkningen mot framfor allt dollarn i inledningen av aret har kronan fortsatt att
forstarkas nagot under hosten, mot bade dollarn och euron. Riksbanken bedomer att
kronan kommer att starkas ytterligare nagot framover. Det bidrar till att dampa
inflationen.

Svenska statsobligationsrantor har stigit under hdosten. En trolig forklaring ar de
forbattrade konjunkturutsikterna. Dessutom vantas den mer expansiva finanspolitiken
leda till ett 6kat upplaningsbehov, som medfor ett 6kat utbud av statsobligationer.
Trots stigande statsobligationsrantor bedoms de finansiella férhallandena i Sverige
sammantaget vara expansiva, med goda lanevillkor fér hushall och foretag.

Inflationen har ndrmat sig malet. | november sjonk inflationen och var 2,3 procent
matt med KPIF och 2,4 procent matt med KPIF exklusive energi. Bdda utfallen var néara
Riksbankens prognos i september och bekraftar bilden av att uppgangen i inflationen
tidigare i ar var driven av tillfalliga faktorer.

Indikatorer tyder pa ett inflationstryck i linje med malet framéver. Matt pa
prisforandringar under en kortare period dn 12 manader ger en uppfattning om
inflationen har och nu. Dessa matt har fallit under aret och ar nu néra eller nagot
under 2 procent. En bred uppsattning indikatorer tyder dessutom pa ett inflations-
tryck i linje med malet framoéver. De mer langsiktiga inflationsférvantningarna ar
ocksa val forankrade kring malet.

Inflationen véntas sjunka tydligt nasta ar. Flera faktorer, sasom ett dampat inhemskt
kostnadstryck, en starkare krona och en mer normal vikteffekt pa KPI, bidrar till denna
utveckling. Till det kommer regeringens féreslagna halvering av momsen pa livsmedel,
som vantas leda till att KPIF-inflationen under en period hamnar under 1 procent (se

diagram 1). Med en aterstalld momssats vantas istallet inflationen tillfalligt hamna pa

3 Se analysrutan “Konsumtionen vantas 6ka i god takt framéver” i denna rapport.
4Se analysrutan “Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden” i denna rapport.
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drygt 2,5 procent 2028, innan den &tergér till malet. Aven om momsférandringarna
har stora direkta effekter pa KPIF-inflationen bedémer Riksbanken att den mer
underliggande inflationen inte paverkas i nagon storre utstrackning.

Det finns en betydande osakerhet kring konjunktur- och inflationsutsikterna. Utéver
risker i omvarlden finns dven inhemska risker. Effekten nedat pa inflationen av den
halverade momsen pa livsmedel skulle kunna bli storre och mer varaktig an vantat om
till exempel inflationsforvantningarna och prissattningsbeteendet paverkas ovantat
mycket. Men momssdnkningen stimulerar dven efterfragan, vilket istallet paverkar
inflationen uppat. Hur stor efterfrageeffekten blir beror pa hushallens konsumtions-
beteende, som ocksa har baring pa hur mycket finanspolitiken 6verlag bidrar till att
starka konjunkturen. En ovantat snabb uppgang i efterfragan skulle kunna fa storre
inflationseffekter om det uppstar problem med flaskhalsar pa utbudssidan.

Styrrantan ldamnas oférandrad pa 1,75 procent

Inflationen har sjunkit ungefir som forvantat. Den har dock varierat en del fran
manad till manad. Men sammantaget har inflationen utvecklats i linje med
Riksbankens prognos och ndarmat sig 2 procent, matt med bade KPIF och KPIF
exklusive energi. Indikatorer stédjer alltjamt bilden av ett inflationstryck i linje med
malet framover. De mer langsiktiga inflationsférvantningarna ar ocksa val férankrade
kring 2 procent.

Ny information ger Riksbanken ytterligare trygghet i att aterhdmtningen har kommit
igang. Sedan Riksbanken borjade sdnka styrrantan varen 2024 har rantorna till hushall
och foretag sjunkit patagligt. Detta ger nu ocksa ett tydligt positivt avtryck pa
ekonomin. Jamfort med prognosen i september har tillvaxten varit hogre och
konjunkturldget bedéms vara starkare. Arbetsmarknaden ar fortsatt svag, men det
finns allt tydligare tecken pa att den ar pa vag att forbattras.

Konjunkturutsikterna ser nagot bittre ut, medan inflationsutsikterna bedéms sta
sig. Inflationen vantas sjunka nasta ar, framfor allt pa grund av den sankta momsen pa
livsmedel. Men den mer underliggande inflationen bedéms inte paverkas i nagon
storre utstrackning av momssankningen. Pa langre sikt vantas inflationen vara néra 2
procent. Under nasta ar bedoms aterhamtningen av ekonomin fortsatta och laget pa
arbetsmarknaden forbattras. Men det dréjer innan konjunkturlaget ar normalt.

Riksbanken har beslutat att Iamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent. Om
inflations- och konjunkturutsikterna star sig forvantas styrrantan ligga kvar pa denna
niva under en tid framover (se diagram 1). Riksbanken bedémer att en styrranta pa
nuvarande niva bidrar till att stéarka den inhemska efterfragan och darmed dven
konjunkturen. Det ger i sin tur forutsattningar for att inflationen stabiliseras nara
malet pa sikt.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osdkra. Det finns risker i bade
omvarlden och Sverige som kan paverka inflationen och konjunkturen framéver.
Riksbanken féljer utvecklingen noga och ar beredd att anpassa penningpolitiken om
utsikterna forandras.
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Diagram 1. Svensk styrranta och inflation
Procent respektive arlig procentuell férandring (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 Gversta bilden
visar prognosen for styrrantan pa kort sikt och baseras pa den langa réantebanan 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 bygger pa
prognosen for styrrantan.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Trots forhojd osdkerhet och 6kade tullar har varldshandeln hittills
fortsatt att 6ka i god takt. Tillvaxten i flera stora ekonomier har varit
hogre an vantat och de globala finansiella forhallandena ar fortsatt
expansiva. Inflationen ar forhdjd i USA men néra 2 procent i
euroomradet.

Efter en langre period av svag utveckling har svensk BNP tagit fart. Aven
om det finns en del tillfalliga effekter i det starka utfallet for tredje
kvartalet bedéms konjunkturaterhamtningen vara inledd och indikatorer
pekar pa att den har fortsatt under fjarde kvartalet. Laget pa
arbetsmarknaden ar emellertid alltjamt svagt. Men det dr normalt att
arbetsmarknaden forbattras med viss efterslapning nar den ekonomiska
aktiviteten okar och det finns allt tydligare indikatorer pa att detta nu
ocksa ar pa vag att ske.

| november sjonk KPIF-inflationen till 2,3 procent, och rensat for
energipriser var den 2,4 procent. Utfallet var i linje med Riksbankens
prognos i september och bekraftar bilden av att den forhojda inflationen
tidigare i ar var tillfallig. Sammantaget tyder olika indikatorer pa
historiskt normala prisokningstakter framover och ett inflationstryck i
linje med inflationsmalet.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Stabil varldshandel sa har langt

Trots hojda tullar och osdkerhet kring den amerikanska utrikes- och handelspolitiken
har varldshandeln utvecklats forhallandevis starkt under 2025 (se diagram 2). Det har
hittills inte heller synts nagra tydliga tecken pa stoérningar i globala vardekedjor. Bade
varldsmarknadspriser pa livsmedel och olja har sjunkit under hésten och dven om det
har skett en viss uppgang i metallpriserna har rérelserna i globala ravarupriser
sammantaget varit sma.

Att varldshandeln varit stabil ar sannolikt till stor del kopplat till en stark
investeringsutveckling inom Al. BNP-tillvaxten i stora ekonomier som USA, Kina och
euroomradet har utvecklats 6verraskande starkt hittills under aret. Det avspeglas i att
Riksbankens prognos for BNP-tillvdxten i omvarlden har reviderats upp (se diagram 2).
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Diagram 2. BNP i omvarlden och tillvaxt i varldshandeln
Index, 2025 kvl = 100 (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Avser KIX-viktad BNP i fasta priser. KIX ar ett viktat genomsnitt mot ldnder som ar viktiga
for Sveriges handel med omvarlden. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser
Riksbankens prognos (vanster). Avser tillvaxten i varldshandelns volym av varor. Streckad svart
linje avser genomsnitt for perioden 2000-2025 (hoger). Sdsongsrensade data.

Kallor: IMF, nationella statistikmyndigheter, Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
och Riksbanken.

Tecken pa inbromsning och stigande inflation i amerikansk ekonomi

Farhagor om tydligt lagre amerikansk BNP-tillvaxt har inte infriats trots att
importtullarna har hojts och den ekonomisk-politiska osdkerheten har varit stor.
Tillvaxten har under forsta halvaret framfor allt hallits uppe av stora Al-relaterade
investeringar men ocksa av hushallens konsumtion. Da konsumtionstillvaxten tycks
drivas av rikare hushall som generellt innehar stérre aktieformogenhet finns det
tecken pa att dven denna ar kopplad till Al.>

Den federala nedstdangningen i USA, som omfattade cirka 25 procent av de federalt
anstallda, varade i 43 dagar. De direkta ekonomiska effekterna av nedstdangningen
betyder att tillvaxten i det fjarde kvartalet vantas bli tillfalligt svag. Till foljd av
nedstdangningen har det inte publicerats nagon ny statistik inom vissa omraden, men
tillganglig information visar att bade konsument- och féretagsfértroendet &r fortsatt
lagt och att hushallens konsumtion utvecklats svagt efter sommaren.

Aven om tillvixten inte har bromsat in lika mycket som férvdntat har den amerikanska
konjunkturen dampats nagot under aret. Arbetsmarknaden fortsatter att mattas av
med en langsammare sysselsattningstillvaxt och en nagot hogre arbetsloshet (se
diagram 3).

5 Detta har gett upphov till en diskussion om en “K-formad ekonomi”, en situation dar olika sektorer och
inkomstgrupper i ekonomin expanderar i olika takt, vilket skapar stora ojamlikheter.

11



Det ekonomiska laget

Amerikansk inflation i september 6kade nagot mindre an i Riksbankens senaste
prognos. Inflationen har dock stigit sedan sommaren och uppgick i september till
ungefar 3 procent (se diagram 4). Det ar framfor allt varupriser som har stigit, i
huvudsak drivet av att priserna pa importerade varor har okat till foljd av de hojda
tullarna. Studier pekar pa att inflationen de senaste manaderna varit omkring 0,5-0,7
procentenheter hégre an om de hogre tullarna inte skulle ha inférts.® Okningstakten i
tjdnstepriserna ar ocksa férhojd, delvis till foljd av hyror.

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

BNP Arbetsloshet
110 7 16 ~ _
105 - 12 + -
100 - 8 -
95 - 4 = -
90 “ - 0 - -
2021 2022 2023 2024 2025 2018 2020 2022 2024 2026

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sdsongs- och kalenderkorrigerade data (vanster). Arbetsloshet bland personer i dldrarna
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.

Historiskt normal tillviaxt och stabil inflation i euroomradet

Euroomradets BNP-tillvaxt hamnade omkring sitt historiska genomsnitt under det
tredje kvartalet, vilket var nagot hégre an vantat. Investeringar och offentlig
konsumtion steg mer an normalt. Det fortsatter dock att vara stora skillnader i tillvaxt
mellan olika lander. Tysklands BNP steg det tredje kvartalet med 0,3 procent i arstakt,
medan Spaniens vixte med knappt 3 procent. Aven om fértroendet i tjinstesektorn
stigit kvarstar ett dampat konsumentfortroende.

Inflationen i euroomradet fortsatter att vara nara 2 procent (se diagram 4). Exklusive
energi och livsmedel dr den dock kvar pa en forhojd niva i flertalet lander.
Inflationsdynamiken mellan olika lander ar snarlik; till exempel har tjanstepriserna

6Se A. Cavallo m. fl. (2025), “Tracking the Short-Run Price Impact of U.S. Tariffs” NBER” Working Paper No
34494 och M. Dvorkin m.fl. (2025), “How Tariffs Are Affecting Prices in 2025”, St. Louis Fed On the
Economy.
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Okat 6verraskande mycket i flera lander. Lonedkningstakten har dock dampats
betydligt vilket talar for att inflationstrycket kommer att avta framover.

Diagram 4. Konsumentpriser i omvérlden
Arlig procentuell férandring

12 Konsumentpriser B 13 _ Konsumentpriser exklusive energi

10 10 .

8 8

6 6

4 4

2 2

(O - 0o b- -
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

— Sverige = Euroomradet USA

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

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

Finansiella férhallanden

Rantesdnkning i USA men oférdndrad réanta i euroomradet

Vid sitt mote den 10 december beslutade Federal Reserve att sdanka sin styrranta till
intervallet 3,5-3,75 procent, med hanvisning i huvudsak till inbromsningen pa
arbetsmarknaden. Men osakerheten kring Federal Reserves penningpolitik under
nasta ar kvarstar, framst pa grund av oklarheterna kring de ekonomiska utsikterna,
men delvis ocksa till féljd av det kommande skiftet av ledaméter i centralbankens
beslutande kommitté (FOMC). Férvantningarna bland marknadsaktérer har darfor
varierat en del men tyder nu pa att ytterligare tva rantesankningar kan bli aktuella
under 2026 (se diagram 5).

ECB har lamnat sin styrranta oférandrad sedan motet i juli. | sin kommunikation har
man konstaterat att penningpolitiken &r pa “en bra plats”. Marknadsaktorernas
forvantningar avspeglar att styrrantan ligger kvar pa den nuvarande nivan under nésta
ar.
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Diagram 5. Marknadens forvantningar pa styrrantor

Procent
6 -
5 F _
4 i
3 i
2T —— LRSS
1 |- .
2024 2025 2026 2027 2028

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade férvantningar enligt
terminsprissattning. Heldragna linjer avser forvantningar 2025-12-16. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska métet i november.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Fortsatt expansiva finansiella férhallanden globalt, men héga
aktievarderingar av Al-bolag har skapat nervositet pa marknaden

De globala finansiella forhallandena &r fortsatt expansiva, med bland annat hoga
borskurser och laga kreditspreadar for foretagen (se diagram 6 och 7). | samband med
de amerikanska tullbeskeden i april sjonk bérserna kraftigt. Men sedan dess har de
utvecklats starkt. En viktig drivkraft har varit de snabbt stigande borskurserna bland
teknikbolag kopplade till Al (se diagram 6). Sedan bérjan av november har dock
borsutvecklingen 6verlag varit volatil, sarskilt i USA, vilket hdnger samman med en
okad oro for de hoga aktievarderingarna av bolag i Al-sektorn. Dessutom kravs nu
stora investeringar i datacenter som ska finansieras med 6kad belaning. Ett tecken pa
oron ar att kurserna fér de har bolagen sjonk en hel del i november, trots hoga
rapporterade vinster (se diagram 6).

De internationella obligationsmarknaderna har delvis praglats av nyheter kring
finanspolitiken i lander med anstrangda offentliga finanser, som USA, Frankrike och
Storbritannien. | Japan har statsobligationsrantorna stigit kraftigt under hésten, och
10-arsrantan har natt de hogsta nivaerna pa 20 ar (se diagram 7). Utvecklingen hanger
samman med att marknadsaktdrer forvantar sig en mer expansiv finanspolitik och att
Bank of Japan ska hdja styrriantan. Overlag karakteriseras de internationella
obligationsmarknaderna av fortsatt gynnsamma foérhallanden for lantagare, med laga
kreditspreadar.
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Diagram 6. Borsutveckling
Index, 2025-01-02 = 100

Borsutveckling Bérsutveckling med och utan Al
130 190 ! .
120 ‘
160 W .
110 i
130 b
100 W
100 A
90 '
80 - . 70 L b
jan mar maj jul sep nov jan jan mar maj jul sep nov jan
2025 2025
— Sverige — S&P 500
— Euroomradet — S&P 500, lika vikt exkl. Al
-~ USA — Brett Al index (Morgan Stanley)

Anm. Borsindex avser OMXS for Sverige, STOXX for euroomradet och S&P 500 for USA
(vanster). Det breda Al-index framtaget av Morgan Stanley bestar av tre delar: Al-teknikbolag,
Al-relaterade kraftbolag och de stora hyperscale-bolagen.

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

Diagram 7. Statsobligationsrantor och kreditspreadar
Procent (vanster) respektive index (hoger)

g 10-3riga statsobligationsrantor B 500 Kreditspreadar

4 - R BV L S
3 - + 350 | Ma
2+ : . 275 + M«
1 - ' - 200 - ! -

jan  mar maj jul sep nhov jan jan mar maj jul sep nov jan
2025 2025
— Sverige = Tyskland = USA — Frankrike =~ == Euroomradet — USA

= Storbritannien Japan

Anm. Kreditspreadar i euroomradet ar matta med iTraxx Xover index som bestar av 75 jamn-
viktade credit default swaps (CDS) for bolag med lag/medelhog kreditvardighet. | USA avser
CDS for 100 nordamerikanska bolag foérdelade pa BB- och B-rating. Heldragen och streckad linje
markerar tidpunkten strax fére det penningpolitiska motet i september respektive november.

Kallor: Bloomberg Finance LP, Macrobond Financial AB och US Department of Treasury.
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De svenska statsobligationsrantorna har stigit en hel del under hésten, och 10-
arsrantan ligger nu strax under 3 procent (se diagram 7). Tva troliga forklaringar till
ranteuppgangen ar dels de forbattrade konjunkturutsikterna, dels att den mer
expansiva finanspolitiken vantas leda till ett 6kat upplaningsbehov, som i sin tur
medfor ett 6kat utbud av statsobligationer.”

De bredare finansiella forhallandena i Sverige ar expansiva, vilket bland annat visar sig
i laga kreditspreadar. Exempelvis &r premierna for sakerstallda obligationer och
foretagsobligationer lagre jamfort med inledningen av aret, vilket innebar att denna
typ av finansiering nu ar billigare for bankerna och féretagen. Dessutom uppvisar de
svenska bankerna god I6nsamhet, och mojligheterna att lana ut till hushall och féretag
ar goda.

Lagre in- och utlaningsrantor fér svenska hushall och foretag

De korta rantebindningstiderna pa hushallens bolan har gjort att forandringarna i
Riksbankens styrranta snabbt har slagit igenom till de rantor som hushallen méter (se
diagram 8). Aven den senaste rantesiankningen i september har gjort ett avtryck i
bolanerantorna. Inlaningsrantorna har ocksa sjunkit, dven om det finns skillnader
mellan konton med villkor, exempelvis restriktioner for antalet uttag, och konton utan
villkor.

Aven féretagen har métt allt Idgre in- och utl&ningsrantor, i takt med att styrrdntan
har sankts. De rorliga rantorna pa foretagens lan ar i stor utstrackning direkt knutna
till referensrantan Stibor, vilket medfor att de ar kansliga for hur skillnaden mellan
Stibor och den forvantade styrrantan utvecklas (se faktarutan “Transmissionen av
penningpolitiken genom referensrintan Stibor”).8

Efter att ha utvecklats svagt under flera ar har tillvaxten i utlaningen till hushall och
foretag dterhamtat sig i takt med att réntenivan sjunkit. Okningstakten ar dock
betydligt lagre dn under decenniet fére uppgangen i inflationen. Riksbankens
bedémning ar att tillvaxten i utldningen de kommande aren inte kommer att aterga
till de 6kningstal som radde da.

7 Se pressmeddelande fran Riksgéldskontoret, november 2025, “Mer statsobligationer nar underskottet
vaxer”.

8 Den rorliga rantan pa foretagens utestdende bank- och obligationslan bestdms vanligen av Stibor med tre
manaders |6ptid samt ett fast paslag. Hushallens rantor paverkas ocksa av utvecklingen for Stibor, men mer
indirekt.
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Diagram 8. Genomsnittliga in- och utlaningsrantor till hushall samt Riksbankens
styrranta
Procent

5 — —

2021 2022 2023 2024 2025

— Utlaningsranta, nya lan =— Utlaningsranta, utestaende lan Inlaningsranta

= Styrranta

Anm. Volymviktade medelvarden av ut- respektive inlaningsrantor pa samtliga I6ptider. Avser
rantor pa lan fran monetara finansinstitut, bostadskreditinstitut och alternativa investerings-
fonder. Utlaningsranta avser lan for bostadsandamal. Nya lan avser aven omforhandlade lan.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Kronans vaxelkurs har fortsatt att stiarkas nagot under hosten

Efter den kraftiga forstarkningen mot framfor allt dollarn i inledningen av aret har
kronan fortsatt att forstarkas nagot under hésten, mot bade dollarn och euron. Sedan
november har forstarkningen aterigen varit sarskilt pataglig mot dollarn (se diagram
9).
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Diagram 9. Nominell viaxelkurs mot KIX4 samt dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
160 - q 12

140 - N 11

120 . 10

100 - . 9 L (-
1995 2002 2009 2016 2023 2030 jan apr jul okt jan apr jul okt jan
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
och streckad linje markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska motet i september
respektive november.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

FAKTA — Transmissionen av penningpolitiken genom
referensrantan Stibor

Stibor med tre manaders 16ptid dr den dominerande referensrantan i svenska kronor
idag, till vilken prissattningen av de icke-finansiella foretagens banklan och
obligationslan med rorlig ranta i mycket stor utstrackning ar knuten. Den &r dven en
viktig del av bankernas finansieringskostnad fér bolan, och den paverkar darmed
indirekt hushallens rantekostnader. Om skillnaden mellan Stibor och den férvantade
styrrantan férandras kan de réntor som féretag och hushall méter paverkas, trots att
styrrantan halls oférandrad.

Stibor ar definierad som den ranta till vilken Stibor-bankerna ar villiga att lana ut
svenska kronor till andra stora banker utan sikerhet.® De faktorer som framst
paverkar nivan pa Stibor ar bankernas kortfristiga finansieringskostnader och
forvantningar om styrrantans niva under |6ptiden. Stibor inkluderar ofta ocksa en
premie for de motpartsrisker och likviditetsrisker som kan uppsta nar bankerna lanar
ut pengar till varandra pa langre 16ptid dn den allra kortaste. | praktiken har Stibor en

9 Stibor-bankerna ar SEB, Nordea, Svenska Handelsbanken, Swedbank, Lansforsakringar Bank, SBAB och
Danske Bank. Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF), ett dotterbolag till Svenska Bankforeningen, ar
administrator for Stibor. Referensrantan bestams utifran kostnaden i olika typer av finansierings-
transaktioner i en handfull valutor omraknad till svenska kronor med hjélp av valutaswappar. Se SFBF (2024)
STIBOR Calculation Methodology fér information om berakningsmetoden samt SFBF:s sa kallade
transparensindikatorer. Berdkningsmetoden ar komplex och det finns trots reformer pa senare ar ett stort
inslag av bedémningar. Riksbanken har tidigare uttryckt kritik mot detta, se Riksbankens svar pa SFBF:s
konsultation, 31 mars 2021, Riksbankens svar - Oppen konsultation om reformerade Stibor.
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stark koppling till valutaswapmarknaden?®, eftersom Stibor-bankerna lanar upp
majoriteten av sin kortfristiga finansiering i utlandsk valuta. Det innebar att Stibor
med tre manaders I6ptid till stor del speglar bankernas (bedémda) kortfristiga
upplaningskostnader i amerikanska dollar tillsammans med kostnaden for att
omvandla dollar till svenska kronor.!!

Det finns tecken pa att det har blivit nagot dyrare att lana kronor i valutaswap-
marknaden pa exempelvis tre till sex manaders I6ptid under det andra halvaret i ar.
Detta kan tolkas som att likviditetsriskpremien 6kar nar banksystemets dverskotts-
likviditet i kronor successivt minskar i takt med att Riksbanken avvecklar stora delar av
sitt svenska vardepappersinnehav (se diagram 35). Men det ar tankbart att dven de
enstaka tillfalliga topparna i implicita kronréantor i valutaswappar med mycket kort
I6ptid har bidragit till denna utveckling (se faktarutan “Bankerna behdéver mer aktivt
jamna ut likviditet mellan varandra”). Det dr dock inte ovanligt att priserna pa
valutaswapmarknaden varierar mycket och den nuvarande kostnaden for att
"swappa” till sig kronor pa tre och sex manaders I6ptid sticker inte ut i ett historiskt
perspektiv.

En storre skillnad mellan Stibor och den férvantade styrrantan kan betraktas som en
normalisering och &dr nagot som saval Riksbanken som marknadsaktorerna, enligt
prissattningen pa terminsmarknaden, har raknat med. Men det ar dnda svart att
beddma vad som ar en normal niva fér den har ranteskillnaden framéver, inte minst
for att den har varierat kraftigt under de senaste tjugo aren (se diagram 10). En
forklarande faktor till att skillnaden varit liten under senare ar fram till nyligen ar
Riksbankens vardepapperskop fran 2015 och framat som kraftigt 6kade
banksystemets likviditetsdverskott gentemot Riksbanken. Att bankerna moter
striktare krav pa likviditetsbuffertar sedan finanskrisen har bidragit i den andra
riktningen.

Riksbanken féljer [6pande hur skillnaderna mellan de réntor som ar centrala for den
penningpolitiska transmissionen utvecklas. Det ar normalt att dessa ranteskillnader
varierar 6ver tid, och ibland kan de variera kraftigt. Ett exempel pa en annan viktig
ranteskillnad dr den mellan sdkerstallda obligationer och ranteswappar. Hur den
utvecklas paverkar kostnaderna for bankerna att finansiera bolan till hushall, och
under 2025 har denna ranteskillnad minskat. Foretagens rorliga lanerantor i saval
banklan som obligationer bestams vanligen som Stibor plus ett paslag. Under aret har
dven dessa paslag pa nya och omférhandlade banklan samt nyemitterade obligationer
overlag minskat. Sammantaget betyder det att de rantor som hushall och foretag
moter inte har stigit jamfort med styrrantan under 2025 trots en marginellt stérre
skillnad mellan Stibor och den férvantade styrrantan.

10 En valutaswap ar en transaktion dar parterna avtalar om att byta en valuta mot en annan under en viss
tidsperiod. Priset pa en valutaswap reflekterar ranteskillnaderna i respektive valuta. Vid stor efterfragan pa
svenska kronor stiger den ranteniva som kan beraknas baserat pa swappriset och rantan i utlandsk valuta.
Denna ranteniva brukar kallas for den implicita rantan.

1 Enligt SFBF:s publicerade transparensindikatorer har den manatliga andelen USD i finansieringskostnaden
varierat mellan 43 procent och 76 procent hittills under 2025. USD har genomgaende den storsta andelen.
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Diagram 10. Stibor med tre manaders I6ptid och Riksbankens styrrinta
Procent respektive procentenheter
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Anm. Dagsnoteringar for Stibor med tre manaders |6ptid och den effektiva styrrantan
(vanster). Skillnaden i procentenheter mellan Stibor med tre mdnaders I6ptid och en sa kallad
STINA-swap med lika Iang 16ptid (hdger). En STINA-swap ar en ranteswap dar det rorliga benet
utgors av Stibor T/N. Denna referensranta avser nasta bankdag till bankdagen darpa
(tomorrow-next) och ligger ofta nara styrrantan. Ranteskillnaden i diagrammet ar saledes ett
bra marknadsprissatt matt pa skillnaden mellan Stibor med tre manaders 16ptid och den
forvantade styrrantan. | diagrammet visas ett glidande medelvdrde 6ver en manad.

Kallor: Bloomberg Finance LP, Swedish Financial Benchmark Facility och Riksbanken.
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Svensk realekonomi

Svensk tillvaxt har tagit fart

Efter en langre period av svag utveckling i svensk ekonomi har realekonomin nu bérjat
aterhdmta sig. BNP 6kade med 1,1 procent under det tredje kvartalet jamfort med
kvartalet innan, vilket var tydligt hogre an Riksbankens septemberprognos (se
diagram 11). Nationalrdkenskaperna inneholl ocksa en tydlig upprevidering av tidigare
rapporterade BNP-utfall, inte minst fér det andra kvartalet. Aven om utfallet var i linje
med prelimindr BNP-statistik som publicerades i oktober sa ger den nya statistiken
ytterligare stod at bilden av att en tydlig aterhamtning har inletts.

Den ekonomiska aterhamtningen har varit bred (se diagram 11). Nettoexporten
starktes och sarskilt starkt utvecklades exporten av investeringsvaror. Bade privat och
offentlig konsumtion bidrog till BNP-tillvaxten. Hushallens konsumtion steg i linje med
hushallens disponibla inkomster, medan sparkvoten var fortsatt hog.

Diagram 11. BNP och bidrag till BNP-tillvaxt

Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive BNP i procentuell férandring, kvartalstakt samt
bidrag till BNP-tillvaxt i procentenheter (hoger)

BNP Bidrag till BNP-tillvaxt
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— Utfall M Hushallens konsumtion
== September B Offentlig konsumtion Investeringar

Lagerinvesteringar [Jll Import Export
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Anm. R6éd heldragen och streckad linje avser utfall respektive Riksbankens prognos (vanster).
Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Naringslivets investeringar har varit dverraskande starka i tredje kvartalet. Bland
annat 6kade investeringar i maskiner, inventarier och vapensystem mycket (se
diagram 12). Det finns stor volatilitet och vissa temporéra inslag i de starka
investeringarna pa senare tid, sarskilt snabbt 6kade enskilda tjansteproducenters
investeringar inom transportmedel.
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Diagram 12. Investeringar och konfidensindikatorer i Konjunkturbarometern

Miljarder kronor (vanster) respektive index, medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10
(hoger)
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Bostader

Anm. Konfidensindikatorerna beraknas som medelvardet av nettotalen for ett antal fragor som
ror det ekonomiska nuldget och utsikterna framover (hoger). Sdsongsrensade data.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Indikatorer pekar pa att konjunkturaterhamtningen har fortsatt under det fjarde
kvartalet, men Riksbankens bedémning &r att ekonomin starks i en langsammare takt
dn i det tredje kvartalet. BNP-indikatorn sjonk nagot i oktober, drivet av lagre
hushallskonsumtion och lagre produktion i naringslivet. Konjunkturinstitutets
fortroendeindikatorer visar att stamningsldaget i ekonomin har forbattrats och pekar
sammantaget pa ett normalt stamningsldge (se diagram 12).

Uppgangen i Barometerindikatorn drevs framst av 6kad optimism inom
byggverksamhet, men dven inom tjanstesektorn och tillverkningsindustrin steg
stdmningslaget. For handeln ar stdmningslaget fortsatt betydligt starkare dn normalt.
Samtidigt steg industrins orderingang i oktober och inkdpschefsindex fér
tillverkningsindustrin uppgick i november till en niva som indikerar fortsatt tillvaxt och
forbattrad industrikonjunktur.

Konfidensindikatorn for hushallen har stigit det senaste halvaret, dven om den
fortfarande ar svagare an normalt. | Riksbankens foretagssamtal ger hushallsnéra
foretag uttryck for att efterfragan okat nagot och att hushallen inte ar lika
aterhallsamma (se faktaruta "Féretagen om hushallens konsumtion: 'Det har lossnat
lite under andra halvaret i ar
utvecklingen avspeglas ocksa i utvecklingen pa bostadsmarknaden. Sedan sommaren

"

). Hushallens fortroende for den ekonomiska

har bostadspriserna stigit nagot och hamtat igen den nedgang som skedde férsta
halvaret. Omsattningen av bostader har varit dampad under aret men utbudet har
stadigt minskat sedan i varas, dven om det fortfarande ar pa en historiskt hog niva till
foljd av langa forsaljningstider.
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FAKTA — Foretagen om hushallens konsumtion: ”"Det har
lossnat lite under andra halvaret i ar”*?

Foretag som séljer till hushall upplever att konjunkturlaget har forbattrats nagot
sedan Riksbankens senaste foretagsundersokning i september. Hushallen verkar bli
mindre forsiktiga. Foretagen konstaterar att “hushallen fortfarande ar aterhallsamma,
men inte lika aterhallsamma som i varas”. Forsaljningen har 6kat, men overlag ror det
sig om sma forsaljningsokningar som framfor allt drivs av ett aktivt kampanjande.
Talande éar citatet: “Det &r inte sa att varorna springer ut ... men vi tycker anda att det
finns en viss ljusning for konsumtionen.”

Inom handeln har férséljningen av hemelektronik och klader 6kat. Aven
besoksnaringen ser en nagot starkare efterfragan: ”Privat resande verkar man
prioritera ganska hogt.” De som ar exponerade mot bostadsmarknaden, som
byggvaru- och heminredningshandlare, beskriver daremot laget som stillastaende i
vantan pa att bostadsmarknaden ska ta fart.

Foretagen bedomer att efterfragan ska fortsatta att starkas kommande halvar, men ar
generellt forsiktiga i sina prognoser. De har tidigare haft alltfor optimistiska
forsaljningsprognoser och ar darfér mer forsiktiga nu. En respondent férklarar: ”Okad
forsaljning ar vart grundscenario. Sen laddar vi inte for det, utan vi laddar for att det
ar fortfarande ska vara besvarligt.”

Fortfarande svag arbetsmarknad

De senaste manaderna har arbetslésheten enligt Arbetskraftsundersokningarna (AKU)
stigit, men det beror pa en stark utveckling av arbetskraftsdeltagandet. Aven
sysselsattningen har stigit (se diagram 13).

Olika data for arbetslésheten visar inte nagon enhetlig bild 6ver utvecklingen de
senaste manaderna. | november steg arbetslésheten enligt AKU till 9,1 procent, vilket
ar en hog niva i ett historiskt perspektiv. Statistik éver inskrivna pa
Arbetsférmedlingen visar att de har minskat ndgot.!* Sammantaget bedémer
Riksbanken att laget pa arbetsmarknaden fortfarande ar svagt, trots den snabbare
BNP-tillvaxten.

12 Riksbanken har under perioden 21-26 november genomfort en extra féretagsundersokning med ett
mindre urval av foretag och branschorganisationer an i en ordinarie undersokning. Samtliga citat ar fran
respondenter i undersokningen.

B Inskrivna pa Arbetsformedlingen utgérs av bade 6ppet arbetsldsa och arbetslosa i
arbetsmarknadspolitiska program. Bada grupperna paverkas av regelforandringar. Férdandringarna i
arbetsloshetsforsakringen som inférdes 1 oktober har hittills inneburit en nedgang i antalet inskrivna i vissa
arbetsmarknadspolitiska program (framfor allt i jobb- och utvecklingsgarantin), utan motsvarande uppgang i
Oppet arbetsldsa. For mer information se Arbetsformedlingens webbplats.
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Diagram 13. Sysselsattning och arbetsloshet
Index, januari 2024 = 100 (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)

Sysselsattning Arbetsloshet
102 - 10 - _
100 -
9 - -
98 -
8 - -
96 -
7 -
94 -
92 L - 6 - =
2019 2021 2023 2025 2027 2019 2021 2023 2025 2027
= Arbetskraftsundersokningarna (AKU) — AKU
— Nationalrakenskaperna (NR) — Arbetsférmedlingen (AF)
AKU (trend) AKU (trend)

Anm. Trendvarden berédknade av SCB. For AKU avses personer i aldrarna 15-74, for AF avses
personer i aldrarna 16—65 ar och fér NR avses samtliga aldrar. Sdsongsrensade data.

Kallor: Arbetsférmedlingen och SCB.

Den utdragna lagkonjunkturen har paverkat arbetsmarknaden pa ett brett plan (se
analysrutan “Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden”). Men det ar normalt att
arbetsmarknaden forbattras med viss efterslapning nar den ekonomiska aktiviteten
Okar. Indikatorer stoder bilden av att det ska komma en vandning pa
arbetsmarknaden i borjan av nasta ar. Antal varsel om uppsagning, som ar en viktig
signal om hur arbetslésheten kommer att utvecklas, ar inte langre pa en forhojd niva.
Andelen foretag som i Konjunkturinstitutets barometer svarar att de planerar att
utoka personalstyrkan har samtidigt stigit de senaste manaderna och de positiva
anstallningsplanerna pekar pa hégre sysselsattning framéver.

BNP har vuxit snabbare an sysselsdttningen och antalet arbetade timmar under andra
och tredje kvartalet. Produktiviteten har darmed 6kat snabbt i den inledande fasen av
konjunkturuppgangen. Samtidigt har arbetskostnaderna dkat mattligt vilket
sammantaget innebar att enhetsarbetskostnaderna utvecklats svagt och den senaste
tidens starkare tillvaxten bedéms darmed inte generera ett hogre kostnadstryck i
ekonomin.

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi ar fortfarande lagt, trots stigande
tillvaxt

BNP véxte snabbare dn den bedémda potentiella tillvixten under det andra och tredje
kvartalet, vilket innebar att resursutnyttjandet matt med BNP-gapet har borjat stiga
fran en lag niva (se diagram 14). Riksbanken bedémer att det fortfarande finns gott
om lediga resurser i svensk ekonomi (se analysrutan “Gott om lediga resurser pa
arbetsmarknaden”). Det finns dock som beskrivits allt tydligare tecken pa att
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arbetsmarknaden ar ndra en vandning och Riksbankens bedémning ar att dven
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden snart borjar stiga.

Diagram 14. Indikatorer 6ver resursutnyttjandet
Standardavvikelse
3 — —

-3 - -
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— BNP-gap Efterfrageldget i naringslivet

— RU-indikator Lonsamhetsomdodme i naringslivet

Anm. Sasongsrensade data. BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedémda trend.
RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Serierna ar standardiserade sa att
medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Svensk inflation

Inflationen har sjunkit ungefar som forvantat

I november uppgick KPIF-inflationen till 2,3 procent, och rensat for energipriser var
den 2,4 procent. Inflationen har varierat en del fran manad till manad men
sammantaget har den utvecklats i linje med Riksbankens tidigare prognos och narmat
sig 2 procent. Energipriserna t6kade snabbare dn vantat vilket innebar att KPIF blev
nagot hogre an i septemberprognosen. Rensat for energipriserna ¢kade KPIF nagot
langsammare.

Matt pa prisférandringar under en kortare period an 12 manader ger en uppfattning
om inflationen har och nu. Dessa matt har fallit under aret och ar nu nara eller nagot
under 2 procent (se diagram 15).
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Diagram 15. KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring respektive tre- och sexmanaders procentuell forandring,
uppraknat till arstakt
12 _

10 - N

2 L 4
2021 2022 2023 2024 2025

=— 12 manader = 6 manader 3 manader

Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Utvecklingen bekraftar bilden av att uppgangen i inflationen tidigare i ar var driven av
tillfalliga faktorer. Under 2025 har den arliga uppdateringen av vikterna i KPIF bidragit
till en hégre inflation.’* Denna paverkan pa inflationen blir tydlig om man tittar pa
utvecklingen med féregaende ars vikter dar inflationen varit lagre (se diagram 16).

Diagram 16. KPIF exklusive energi och KPIF exklusive energi med fasta vikter
Arlig procentuell férandring
10 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— KPIF exklusive energi = KPIF exklusive energi, fasta vikter (2024)

Anm. | serien med fasta vikter har logaritmerade indexnivaer med basar 2024 vagts samman
med vikterna fran ar 2024.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

14 Se faktarutan “Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i Penningpolitisk rapport, mars 2025.
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Inflationstryck i linje med inflationsmalet

Indikatorer for prisférandringar i tidigare led ger bilden av ett normalt inflationstryck.
Prisokningstakterna for varor i producentled har varit laga de senaste manaderna,
bade vad géller import och det som produceras i Sverige. Och 6kningstakten i
tjanstepriser i producentledet &r normal. Trots en viss uppgang under aret indikerar
inkdpschefsindex att 6kningstakten i foretagens kostnader for insatsvaror fortsatt ar
nagot lagre an sitt historiska genomsnitt (se diagram 17). Enligt
Konjunkturbarometern har féretagens prisplaner dessutom fallit fran sina tidigare
relativt hoga nivaer. | detaljhandeln &r de nu pa lagre nivaer dn vad som ar normalt (se
diagram 17). Till bilden hor ocksa att foretagens arbetskostnader per producerad
enhet O6kat langsamt de senaste kvartalen och att kronan har starkts. Sammantaget
tyder en bred uppséttning indikatorer pa ett inflationstryck i linje med malet framoéver
(se diagram 18).

Diagram 17. Priser pa insatsvaror samt prisplaner
Index (vanster) respektive nettotal (hoger)

Priser pa insatsvaror Prisplaner
100 q 90 7

75 50

50 10
25 - - -30 - -
2018 2020 2022 2024 2026 2018 2020 2022 2024 2026
— Tjanstesektorn — Tjanstesektorn
— Tillverkningsindustrin — Detaljhandeln

Anm. Inképschefernas bedomning av hur priserna pa insatsvaror forandrats under de senaste
manaderna. Ett indextal 6ver 50 indikerar tillvaxt medan ett indextal under 50 innebar en
nedgang (vanster). Nettotalen for hur manga foretag som svarat att de planerar att hdja
priserna jamfort med hur manga som planerar att sanka dem under de nadrmaste tre
manaderna enligt Konjunkturbarometern (hoger). Streckade linjer avser genomsnitt for
perioden 2005-2025. Sdasongsrensade data.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank.

27



Det ekonomiska laget

Diagram 18. KPIF exklusive energi med indikatorer
Standardavvikelse
6 -

2 - - —

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

= KPIF exklusive energi Lagsta, hogsta

Anm. Det roda faltet visar spannet mellan det hdgsta och lagsta standardiserade vardet for
féljande 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 Bank of New York, Konjunkturinstitutet, SCB,
Swedbank, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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ANALYS — Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden

De senaste aren har sysselsattningen utvecklats svagt och arbetsldsheten
stigit. Arbetslosheten ar ett resultat av bade strukturella forandringar
och konjunkturella variationer. Den hdga arbetslosheten i Sverige
beddms i huvudsak vara strukturell, men férsamringen pa
arbetsmarknaden sedan 2023 beddms framst vara konjunkturell, det vill
saga drivet av den svaga efterfragan i ekonomin. Darutover finns det
tecken pd att den strukturella arbetslosheten har minskat nagot, vilket
bidrar till bedomningen att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ar
lagt.

Merparten av arbetslosheten i Sverige har strukturella forklaringar

For utformningen av penningpolitiken ar resursutnyttjandet i ekonomin viktigt bade
eftersom det paverkar I6netrycket och inflationen och for att realekonomin ar viktig i
sig.’® En central del i analysen av resursutnyttjandet dr bedémningen av
jamviktsarbetsldsheten, det vill sdga den del av arbetslésheten som ar strukturell.®

Andelen av befolkningen som antingen ar sysselsatt eller séker ett arbete ar hog i
Sverige. Det hoga arbetskraftsdeltagandet galler dven i grupper dar ganska manga har
svart att fa ett arbete oavsett konjunkturlage. Detta avspeglas i att arbetslosheten for
exempelvis vissa grupper av utrikes fédda och personer med lagre utbildningsniva ar
mer varaktigt hog (se diagram 18). En anledning till att arbetslésheten ar hog for vissa
grupper av utrikes fodda ar att en stérre andel saknar gymnasial utbildning och att
merparten av alla jobb i Sverige kréver minst en gymnasial utbildning. Manga utrikes
fodda saknar dessutom exempelvis de kunskaper i svenska och arbetsrelaterade
natverk som behovs for att ta sig in pa arbetsmarknaden, och diskrimineras ocksa i
stdrre utstrackning.!” Det innebir att det finns strukturella férklaringar till
arbetslosheten i dessa grupper. De flesta beddmare ar 6verens om att merparten av
arbetslosheten i Sverige ar strukturell, och det kravs darmed i férsta hand andra typer
av atgarder dn penningpolitiska littnader fér att minska den.®

15 Se beskrivningen ”Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi” pa s. 3.

16 Den arbetsléshetsniva som bedéms vara mojlig att uppna givet radande institutionella forhallanden, utan
att ekonomin i 6vrigt hamnar i obalans. Nivan pa den strukturella arbetslosheten beror pa flera faktorer till
exempel matchningseffektiviteten och takten i strukturomvandlingen. For flera faktorer, se
Lonebildningsrapporten 2021, Konjunkturinstitutet.

7 For mer info, se IFAU:s forskningssammanfattning ”Utrikes féddas etablering pa arbetsmarknaden”.

18 Jamviktsarbetslosheten kan dock paverkas av konjunkturen: om ekonomin drabbas av djupa och
langvariga kriser som forandrar arbetsmarknadens satt att fungera, kan arbetslosheten droja sig kvar pa
hoga nivaer aven nar efterfragan aterhamtar sig, sa kallade persistenseffekter.
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Diagram 19. Arbetsloshet efter fodelseregion och utbildning
Procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Utrikes fodda Langtidsarbetsloshet Europa Asien [ Eftergymnasial

Anm. Langtidsarbetsloshet avser arbetslésa mer dn 52 veckor. Sdsongsrensade data (vanster).
Avser data for ar 2023 (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Men forsamringen pa arbetsmarknaden de senaste aren dr konjunkturell

De senaste aren har sysselsattningen utvecklats svagt och arbetslésheten har 6kat. Ett
satt att illustrera hur efterfragan paverkat arbetsmarknaden ar med sa kallade Okun-
samband (se diagram 20).

Diagram 20. Okun-samband samt sysselsédttningsgrad efter ar i landet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften

Sysselséttningsgrad och arbetsléshet Sysselsattningsgrad
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70 /\/_/-\/\ 7
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10 m
64 - - 6 0 - -
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2000 2005 2010 2015 2020 2025
—— Sysselsattningsgrad (vanster axel) — Utrikes fédda, totalt =5 &r 2ar
— Arbetsloshet (héger axel) 138r=—034ar

= = Okun-skattning

Anm. Skattningar med samtida och laggad kvartalsvis BNP-tillvaxt 2001-2023. Skuggat falt
markerar ett 95 procents konfidensintervall. Sdsongsrensade data (vanster). Syssel-
sattningsgrad 20—-64 ar for flyktingar och anhoriga vid ar efter mottagningsar (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Okun-sambanden visar att sysselsattningsgraden och arbetslosheten har utvecklats i
linje med vad en framskrivning med BNP ger. Det pekar pa att det &r den svaga
ekonomiska aktiviteten som férsamrat laget pa arbetsmarknaden.’® Lagkonjunkturen
har paverkat arbetsmarknaden ganska brett vad galler olika grupper, branscher och
sektorer. Byggindustrin har drabbats hardast av sysselsattningsnedgangen, men dven
tjanstesektorn och industrin har paverkats.

Inget enskilt matt ger den fullstédndiga bilden av hur mycket lediga resurser som finns
pa arbetsmarknaden. Det finns dock olika indikatorer och data som kan anvandas for
att skapa sig en uppfattning om det. Typiskt sett anvands aggregerade matt som
arbetslosheten, men ocksa data for specifika grupper och enkatbaserad information.
Vissa grupper har en svagare anknytning till arbetsmarknaden. Unga, som i Sverige
har ett hogt arbetskraftsdeltagande, och utrikes fodda, har ofta visstidsanstéallningar
och paverkas normalt tidigt nar efterfragan pa arbetskraft minskar. Inrikes fodda i mer
etablerade aldersgrupper, som ofta har fast anstéallning och langre anstallningstid,
paverkas i regel senare av en lagre efterfragan. Andra indikatorer ar andelen
undersysselsatta, arbetsgivarnas bedémning av tillgangen pa arbetskraft och antalet
lediga jobb som annonseras. Sammantaget pekar dessa indikatorer pa att
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden i stort sett var ndra normalt mot slutet av
2023, och att det sedan dess skett en tydlig konjunkturell férsamring (se diagram 21).
Nar efterfragan i ekonomin nu okar igen vantas arbetslosheten darfor falla tillbaka.

Diagram 21. Olika matt pa méangden lediga resurser pa arbetsmarknaden
Standardavvikelse (standardiserade serier sedan 2005)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

= Bristtal Arbetsloshet inrikes fodda, 25-54 ar
— Arbetsloshet, 15-24 ar — Lediga platser per arbetslos
Arbetsloshet, eftergymnasial utbildning Andel undersysselsatta

Anm. Sdsongsrensade data. Bristtal ar andelen féretag som svarar att de upplevt brist pa
arbetskraft. Undersysselsatta ar sysselsatta personer som arbetar mindre an de skulle vilja.
Bristtal och lediga platser per arbetsl6s ar inverterade. Graa falt ar perioder da Riksbanken
beddomer resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden som ungefar normalt.

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

19 Konjunkturen tycks vara den starkaste drivkraften bakom arbetsloshetens kortsiktiga variation dven om
effekterna varierar i olika regioner i Sverige, se Staff memo November 2025 “Sambandet mellan tillvdxt och
arbetsloshet pa regional niva — vad sdger data om konjunktur och struktur?”.
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Tecken pa lagre strukturell arbetsloshet bland utrikes fodda

Hur ldnge man har varit i Sverige spelar stor roll for etableringen pa arbetsmarknaden.
Initialt har nyanlanda Iag konkurrensférmaga, men ju langre de varit i Sverige desto
hogre blir deras sysselsattningsgrad. For utomeuropeiskt fodda, som generellt &r en
grupp med relativt svag konkurrensférmaga, har situationen pa arbetsmarknaden
forbattrats tydligt de senaste aren. Det har skett en trendmassig forbattring i hur
snabbt flyktingar och deras anhoriga borjar arbeta efter att ha blivit folkbokforda i
Sverige (se diagram 20).2° Den effekten férstérks av att den genomsnittliga s& kallade
vistelsetiden bland utrikes fédda har 6kat, da andelen som bott i Sverige endast en
kort tid har minskat de senaste aren, vilket beror pa ett lagt inflode. Riksbanken
bedomer sammantaget att detta bidragit till att jamviktsarbetslosheten har minskat
nagot. Langtidsarbetslosheten har dock samtidigt stigit de senaste aren (se diagram
19). Om inte efterfragan pa arbetskraft 6kar som férvantat riskerar det att medfora
att arbetslosheten i forlangningen biter sig fast pa en férhojd niva (se fotnot 18).

For tidigt att dra slutsatser om Al:s effekter pa arbetsmarknaden

Ekonomin genomgar alltid strukturomvandlingar, till exempel kopplat till teknologisk
utveckling. Om takten i strukturomvandlingen 6kar kan det innebdara att jamvikts-
arbetslésheten stiger. Generativ Al leder sannolikt till att produktiviteten okar
snabbare och kan innebara att viss kompetens inte langre efterfragas, vilket bade kan
leda till uppsagningar och gora det svarare for kanske framfor allt vissa unga nyut-
examinerade att etablera sig pa arbetsmarknaden.?! De samlade effekterna pa arbets-
marknaden kommer att bero pa i vilken utstrackning Al kompletterar eller ersatter
anstallda. Al-anvdndningen i Sverige ar redan férhallandevis utbredd.?? Men 3n s
lange finns fa empiriska studier om dess effekter pa svensk arbetsmarknad. Arbets-
I6sheten for personer med eftergymnasial utbildning har stigit ovanligt mycket i den
har konjunkturnedgangen (se diagram 21). Det skulle kunna vara en effekt av Al, men
sannolikt hdnger det framst samman med att utbildningsnivan i befolkningen har 6kat
Over tid. Foretagsbaserade undersdkningar indikerar sa har langt sma effekter av Al i
form av lagre sysselsittning eller tydliga produktivitetsékningar.?

Det ar viktigt att fortsatt folja hur Al paverkar arbetsmarknaden. Att effekterna enbart
skulle vara konjunkturella ar inte troligt. Men det ar inte uppbenbart hur stora de
strukturella effekterna kan komma att bli och hur de kommer att variera dver tid.
Forandringar av arbetslosheten ar alltid av betydelse for penningpolitiken och
Riksbanken féljer och analyserar utvecklingen pa arbetsmarknaden kontinuerligt.

20 Det stods dven av att andelen arbetsldsa som gar fran arbetsldshet till sysselsattning varje manad okat for
gruppen, se Ekonomisk kommentar nr 1 2025 "Matchningen pa den svenska arbetsmarknaden”.

21 Det finns studier pa amerikanska data som pekar pa lagre sysselsattning for unga i branscher som ar
exponerade mot Al, men dven studier som inte visar tydliga sysselsattningseffekter men loneeffekter i
branscher dar ocksa produktiviteten har stigit snabbare. Se E. Brynjolfsson m.fl. (2025), “Canaries in the
Coal Mine? Six Facts about the Recent Employment Effects of Artificial Intelligence” och J. Hartley m. fl.
(2025), “The Labor Market Effects of Generative Artificial Intelligence”.

22 |nternationellt ligger svenska foretag hogt i Al-anvandning, se “EIB Investment Survey 2025 European
Union Overview”. 2025 anvande 35 procent av alla foretag Al, se "Artificiell intelligens i Sverige 2025” SCB.
2 Unionens Branschbarometer visar till exempel att trots att implementeringen av olika Al-verktyg har 6kat
kraftigt de senaste tva aren, och ar utbredd i det svenska naringslivet, ar uppfattningen att det annu inte
fatt nagon negativ paverkan pa personalstyrkans storlek. Se Unionen (2025) “Sikten klarnar”.
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Utsikterna de kommande aren

Den globala BNP-tillvaxten vdntas fortsatta i ungefar samma takt de
kommande daren och sammantaget ligga nagot under sitt historiska
genomsnitt. Den svenska konjunkturen vantas fortsdtta att forbattras,
understddd av en expansiv ekonomisk politik. Inte minst vantas
hushallens konsumtion véxa i god takt framover.

Avtrycket pa arbetsmarknaden fran den hogre efterfragan blir tydligt
under 2026. Arbetsldsheten faller tillbaka och sysselsattningsgraden
stiger. Ekonomin nar ett balanserat resursutnyttjande nagot snabbare an
i prognosen i september men det drojer till slutet av 2027 innan
arbetsmarknaden ar i balans.

Inflationen vantas sjunka tydligt nasta ar till foljd av bland annat ett
dampat inhemskt kostnadstryck, en starkare krona och en mer normal
effekt av viktforandringar i KPI. Regeringens foreslagna
momsfordandringar har ocksa stora effekter pa inflationen, som innebar
att inflationen kommer att variera mycket de kommande tre aren. Men
Riksbanken bedomer att den mer underliggande inflationen inte
paverkas i ndgon storre utstrackning av detta utan ligger nara 2 procent
de kommande aren.

Centrala bedomningar och antaganden i prognosen

e Prognoserna for svensk realekonomi och inflation baseras pa bedémningen
att tillvaxten i omvérlden ar nagot lagre an det historiska genomsnittet.

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

e Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms vara lagre an normalt i
utgangslaget.

e Finanspolitiken vantas vara expansiv 2026 och nagot atstramande 2027 och
2028 da den anpassas sa att det offentligfinansiella sparandet stiger. De
Okade forsvarsutgifterna antas lanefinansieras de kommande aren for att
sedan gradvis ga mot att finansieras inom budgeten efter 2030.

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

e Prognosperioden stracker sig fram till och med fjarde kvartalet 2028.

Prognos for penningpolitiken: Styrrantan lamnas oférandrad i december.
Prognosen innebar vidare att styrrantan bedoms vara oférandrad fram till sista
kvartalet 2026 da den langsamt borjar héjas mot mittpunkten av Riksbankens just
nu bedémda intervall for styrrantans langsiktiga niva.
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De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Tillvaxt ndgot under historiskt genomsnitt i omvarlden kommande ar

De globala finansiella férhallandena ar fortsatt expansiva och utfall samt indikatorer
har visat en ndgot starkare ekonomisk utveckling i omvarlden &n véntat i r. Aven om
varldshandeln hittills har utvecklats relativt gynnsamt bedéms den globala ekonomin
hammas av de hoga importtullarna och osakerheten kring den amerikanska utrikes-
och handelspolitiken. Den globala BNP-tillvaxten vantas sammantaget vaxa nagot
under sitt historiska genomsnitt under de kommande aren.

Tillvaxten i USA stottas av en nagot mer expansiv finanspolitik, lagre rénta och till viss
del fortsatt starka investeringar. Men lagre immigration, langsamt 6kande képkraft for
hushallen och en svagare arbetsmarknad bidrar till att tillvaxten vantas bli nagot lagre
an sitt historiska snitt. Sammantaget beddms amerikansk BNP 6ka med i genomsnitt
1,9 procent under kommande ar.

Tillvaxten i euroomradet vantas fortsatta vara historiskt normal de kommande aren.
Stigande realinkomster, fordrojda effekter av en lattad penningpolitik, en expansiv
finanspolitik och en motstandskraftig arbetsmarknad vantas stimulera konsumtion
och investeringar. Den finanspolitiska expansionen inkluderar 6kade
forsvarssatsningar och infrastrukturinvesteringar. Sammantaget vantas BNP i
euroomradet i genomsnitt vaxa med cirka 1,3 procent per ar de ndrmaste aren.

Hogre amerikansk inflation nasta ar men inflation fortsatt nara malet i
euroomradet

Till foljd av importtullarna som USA har infort mot manga lander har den
genomsnittliga faktiska tullsatsen stigit dramatiskt. Den har dock blivit klart lagre an
den som beslutats av den amerikanska administrationen vid olika tillfallen under aret
(se diagram 22). Det ar fortsatta utspel kring tullar pa olika varor och mot olika ldnder,
men nivan pa de beslutade tullarna har varit férhallandevis stabil den senaste tiden.
Den faktiska tullsatsen vantas inte heller fortsatta stiga sa mycket mer ndr man
beaktar anpassning av import och konsumtion till féljd av tullarna.

Det finns fortfarande osakerhet kring effekterna av de 6kade handelshindren, till
exempel nar det galler hur tullkostnaderna kommer att fordelas mellan exportérer,
importorer och konsumenter. Tullarna innebdr stigande kostnader fér amerikanska
importorer, och studier tyder pa ett gradvist 6kat genomslag pa konsumentpriserna.
Det vantas leda till att inflationen fortsatter att stiga nagot i USA. Tullarnas effekter pa
inflationen bedéms dock vara 6vergaende, delvis till féljd av inbromsningen i den
amerikanska ekonomin. Inflationen vantas sjunka fran och med andra halvaret 2026.
Forsvagningen pa arbetsmarknaden bedéms medfora att [6nedkningarna fortsatter
att minska néasta ar, vilket har en dampande effekt pa inflationen. Den underliggande
inflationen véntas successivt sjunka tillbaka och under 2027 stabiliseras pa en niva
som éar forenlig med inflationsmalet.
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Eftersom EU inte har svarat med motsvarande tulldtgarder kommer importpriserna
inte att paverkas i samma utstrackning i euroomradet som i USA. Loneavtalen i
euroomradet indikerar ocksa en fortsatt nedgang i Ionetillvaxten, vilket bidrar till en
lagre tjansteprisinflation. Inflationen i euroomradet vantas ligga kvar i narheten av
inflationsmalet under de kommande aren.

Diagram 22. Genomsnittlig faktisk och beslutad tullsats
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Anm. Genomesnittlig faktisk tullsats beraknas som kvoten mellan tullintakter och total
varuimport. Beslutad tullsats ar berdknad av Yale Budget Lab baserat pa beslutade tullsatser
och utan férandrade import- och konsumtionsmaonster. Pricken avser deras skattning av vad
den faktiska tullsatsen kommer att bli efter anpassning i import och inhemsk konsumtion.

Kallor: US Census Bureau, US Department of Treasury och Yale Budget Lab.

Tabell 1. Nyckeltal fér omvariden

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

2024 2025 2026 2027 2028
BNP euroomradet 0,8(0,8) 1,4 (1,3) 1,2 (1,1) 1,4 (1,4) 1,2
BNP USA 2,8(2,8) 1,9 (1,7) 1,8 (1,6) 1,9 (2,0) 1,9
HIKP euroomradet 2,4(2,4) 2,1(2,1) 1,8 (1,8) 1,8(1,9) 2,0
KPI USA 3,0 (3,0) 2,8(2,8) 2,9(2,9) 2,3(2,3) 2,3

Kallor: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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De ekonomiska utsikterna i Sverige

Konjunkturaterhamtningen fortsatter 2026, drivet av hushallens
konsumtion

BNP &r nagot hogre an forvantat i utgangslaget, samtidigt som indikatorer pekar pa
att tillvaxten framat blir ungefar som enligt septemberprognosen. Det betyder
sammantaget att aterhdmtningen som har paborjats vantas fortsatta och att
konjunkturutsikterna ser nagot starkare ut.

I Riksbankens prognos vdntas BNP-tillvaxten under prognosaren i férsta hand drivas
av hushallens konsumtion (se diagram 23). Lonerna har ¢kat snabbare &n priserna
vilket har inneburit stigande realloner sedan slutet av 2023. Tillsammans med lagre
rantor har detta inneburit att hushallens kopkraft har starkts. Forbattringen av
hushallens ekonomi véntas fortsatta under nasta ar, vilket banar vag for en stabil
o6kning av konsumtionen. Fortsatt stigande realloner, stigande sysselsattning och de
atgarder som regeringen riktat till hushallen i budgetpropositionen véntas bidra till
ytterligare realinkomstokningar for hushallen. | prognosen aterstalls momsen pa
livsmedel 2028, vilket dd dampar utvecklingen av realinkomsterna. Sammantaget
vantas hushallens konsumtion stiga ungefar i takt med de reala inkomsterna under
prognosperioden (se analysrutan “Konsumtionen vantas oka i god takt framoéver” och
diagram 24).

Diagram 23. Bidrag till BNP-tillvaxt
Procent (BNP) respektive procentenheter (BNP-bidrag)
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Anm. Bidrag till arlig procentuell forandring av BNP i fasta priser. Vertikal heldragen linje
markerar borjan pa Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 24. Hushallens konsumtion, real disponibel inkomst och realloner
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Anm. Sdsongsrensade data. Real disponibel inkomst ar berdknad som kvoten mellan disponibel
inkomst och hushallens konsumtionsdeflator, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF.
Realloner ar berdknade som kvoten mellan nominell I6neniva och KPIF. Heldragen linje avser
utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Under 2026 kommer aterhamtningen att fa stéd av en mer expansiv finanspolitik.
Aren darefter vantas finanspolitiken vara nagot atstramande, i takt med att de
ofinansierade atgarderna blir mindre omfattande och det offentligfinansiella
sparandet starks.

Okade férsvarsutgifter vintas bidra till att offentlig konsumtion och offentliga
investeringar vaxer relativt snabbt de kommande aren. Svensk export gynnas av att
det fors en expansiv finanspolitik med bland annat 6kade forsvarssatsningar daven i
omvarlden. Eftersom importen vantas vaxa i samma takt som exporten kommer inte
nettoexporten att bidra till BNP-tillvdxten kommande ar. Bostadsinvesteringarna
vantas stiga, men vara fortsatt dampade kommande ar. Det beror delvis pa att den
demografiska utvecklingen haller tillbaka efterfragan pa bostader, med lagre
befolkningstillvaxt an tidigare. Sammantaget vantas BNP vdaxa med i genomsnitt 2,7
procent 2026 och 2027 for att sedan vaxla ner.

Forbattrad arbetsmarknad nista ar

Konjunkturen har varit svag under en lang tid och arbetslosheten har stigit (se
analysrutan “Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden”). Men efterfragan i svensk
ekonomi har vuxit tydligt under andra och tredje kvartalet i ar och med viss
efterslapning innebar detta ocksa att efterfragan pa arbetskraft 6kar. Det finns allt
tydligare tecken pa att arbetsmarknaden ska forbattras tydligt nasta ar med lagre
arbetsloshet och hogre sysselsattningsgrad. Arbetslosheten sjunker successivt tillbaka
for att uppga till ungefar 7,5 procent i slutet av prognosperioden. | den uppdaterade
prognosen faller arbetslésheten tillbaka snabbare dn prognosen i september, men
fran en hogre niva (se diagram 25).
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Diagram 25. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i dldrarna 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Normalt resursutnyttjande under 2027

Resursutnyttjandet matt med BNP-gapet bedéms ha borjat stiga men det drdjer innan
ekonomin vantas befinna sig i ett normalt konjunkturldge. Mot slutet av nasta ar ar
resursutnyttjandet matt med BNP-gapet ater nara normalt medan
sysselsattningsgapet sluts ett ar senare (se diagram 26).

Diagram 26. Matt pa resursutnyttjandet
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Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trend.
Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

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

2024 2025 2026 2027 2028
BNP* 1,0 (0,8) 1,8(1,1) 2,6 (2,5) 2,2(2,1) 1,4
Sysselsatta -0,6 (-0,6) 0,3(0,3) 0,9 (0,9) 1,2 (1,2) 0,8
Arbetsléshet** 8,4 (8,4) 8,8(8,7) 8,6 (8,4) 8,0(7,9) 7,5
BNP-gap*** -1,9(-1,3) -1,6 (-1,7) -0,6 (-0,7) 0,2 (0,0) 0,3
Offentligt finansiellt -1,6 (-1,6) -1,0(-1,2) -2,0(-2,3) -1,2(-1,4) -0,6

sparande****

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationsutsikterna i Sverige

Inflationen védntas sjunka tydligt ndsta ar

Riksbankens beddmning ar att den forhéjda inflationen under 2025 till stor del har
hangt ihop med tekniska faktorer som ar 6vergaende. En viktig faktor &r att arets
viktférandringar i KPIF har hallit upp den uppmatta inflationen ovanligt mycket.?*
Effekten av viktforandringarna bedoms bli mer normal nasta ar och bidrar darmed till
att inflationen fortsatter att sjunka tillbaka (se diagram 27). KPIF-inflationen vantas bli
lagre dn KPIF exklusive energipriser under 2026, da energipriserna enligt
terminsprissattningen okar langsammare nasta ar.

24 Se dven faktarutan “Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i Penningpolitisk rapport, mars 2025, Sveriges
riksbank
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Diagram 27. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Faktorer som paverkar inflationen pa lite langre sikt, sd som resursutnyttjandet,
arbetskostnader och kronans vaxelkurs, tyder pa ett normalt inflationstryck framover.
Resursutnyttjandet stiger men ar fortfarande Iagt i nuldget och kostnaderna 6kar
langsamt. Det drojer till 2027 innan ekonomin sammantaget vantas befinna sig i ett
normalt konjunkturldge. Kommande ar véntas arbetskostnaderna per producerad
enhet 6ka i en normal takt igen, vilket aterspeglar att I6nerna och produktiviteten
sammantaget stiger i en takt som ar férenlig med en inflation ndra 2 procent. Efter
den kraftiga férstarkningen mot framfér allt dollarn i inledningen av aret har kronan
fortsatt att forstarkas nagot under hosten. Riksbanken bedémer att den kommer att
starkas ytterligare nagot framover (se diagram 28).

Allt detta talar sammantaget for en underliggande inflation i linje med malet
framover. Att de mer langsiktiga inflationsférvantningarna ar val férankrade vid 2
procent bidrar ocksa till att Riksbanken beddémer att inflationen kommer att vara néra
malet pa sikt.
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Diagram 28. Nominell vaxelkurs
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan 28 mars 2022 ar indexet beraknat 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.

Skatteforandringar bidrar till att inflationen kommer att variera mycket
de kommande tre aren

Aven om den underliggande inflationen haller sig ndra 2 procent kommer flera
aviserade atgarder i regeringens budget att ha stora direkta effekter pa den uppmatta
inflationen nésta ar.2> Regeringens féreslagna halvering av momsen pé livsmedel som
ska trada i kraft i april ndsta ar bidrar till att inflationen sjunker kraftigt. Enligt
Riksbankens prognos vantas den hamna under 1 procent i mitten av nasta ar (se
diagram 29). Med en aterinférd moms pa livsmedel till dess nuvarande niva i januari
2028 vantas inflationen sedan pressas upp igen och hamna pa drygt 2,5 procent 2028,
innan den atergar till malet. Eftersom inflationen beskriver prisforandringar pa
arsbasis paverkar momsforandringarna inte langre KPIF-inflationen fran och med
borjan av 2029.

Momsforandringarna bedoms alltsa i huvudsak fa direkta och 6vergaende effekter pa
inflationen och inte paverka den underliggande inflationen. Rensat for
momsfordndringarna vantas inflationen matt med KPIF vara néra 2 procent fran
mitten av 2027. Exklusive energi ar avvikelserna fran 2 procent sma aven under 2026
(se diagram 29).

2 Se dven faktarutan ”Direkta effekter pa inflationstakten av skatteférandringar” i Penningpolitisk rapport,
september 2025, Sveriges riksbank.
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Diagram 29. Inflationen inklusive och exklusive direkt effekt av momsférandringar
pa livsmedel
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Anm. For indexen exklusive moms pa livsmedel har den direkta effekten pa prisnivan av
momsférandringen pa livsmedel exkluderats. Heldragen linje avser utfall och streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Sankningen av momsen ér tillfallig och de stora direkta effekterna pa
livsmedelspriserna innebar att inflationen kommer att variera mycket under de
kommande tre aren (se diagram 29). Den lagre inflationen néasta ar vantas pa
marginalen ocksa fa indirekta effekter, till exempel pa hyror och vissa administrativt
prissatta tjanster som ar kopplade till tidigare prisférandringar. | Riksbankens prognos
bidrar momssankningen till att stimulera efterfragan, men effekten av detta pa den
bredare inflationen bedéms bli mattlig. Darutéver bedoms de tillfalliga férandringarna
i livsmedelspriserna fa begransade effekter pa inflationen via till exempel
inflationsférvantningar, I16nedkningstakt och foretagens prissattning.
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ANALYS — Konsumtionen vantas oka i god takt framover

Konsumtionen har utvecklats svagt de senaste aren och var under tredje
kvartalet i ar pa samma niva som under andra kvartalet 2022.
Konsumtionen har darmed knappt vuxit alls pa tre ar, vilket inte hant i
Sverige sedan 1990-talskrisen. Den svaga utvecklingen har vackt fragor
om det dr mer forsiktiga hushall som forklarar den langsamma
aterhamtningen och om den riskerar att fordrojas ytterligare.
Riksbankens analys visar att det sannolikt framst ar en svag
inkomstutveckling i sparen av den globala inflationskrisen som forklarar
utvecklingen. Konsumtionen vantas darfor vaxa snabbare framover nar
de reala inkomsterna starks.

Inflationsuppgangen 2021 och 2022 har tyngt konsumtionen

De senaste arens svaga konsumtion har f6ljt pa en snabb uppgang i inflationen 2021
och 2022 som i huvudsak drevs av globala faktorer, till exempel hogre energi- och
livsmedelspriser.?® For att bekdmpa den hégre inflationen stramades penningpolitiken
at i Sverige och andra lander, och efterfragan blev tydligt lagre. Den hogre inflationens
paverkan pa realloneutvecklingen och hur den stramare politiken paverkat
konsumtionsutrymmet skiljer sig dock at mellan lander. Konsumtionen i Sverige har
fallit mer och aterhamtningen har gatt trogare an i USA och euroomradet, men varit
mer lik utvecklingen i vara grannlander dar hushéallen ocksa &r mer rantekansliga.?’

Ett satt att analysera hur en global inflationschock paverkar exempelvis rantor, hus-
priser, disponibla inkomster och konsumtion ar att anvanda en sa kallad strukturell
VAR-modell. Diagram 30 visar hur konsumtionen enligt modellen har avvikit fran sin
trend sedan det tredje kvartalet 2021 och hur omvarldsstorningar respektive
inhemska stérningar har bidragit till detta.?® Den globala inflationsuppgangen leder i
modellen till en penningpolitisk atstramning i omvarlden och i Sverige. | Sverige
forstarks de negativa effekterna pa konsumtionen av att reallonerna véxer
langsammare an vantat givet omvarldsutvecklingen. Sarskilt konsumtionen av
varaktiga varor minskar eftersom den reagerar starkt pa stigande rantor och dampade
inkomster och féormogenheter.?® Av diagrammet framgar att konsumtionen

26 Se M. Lof och P. Stockhammar (2024),”Vad drev inflationsuppgangen?”, Staff memo, juni, Sveriges
riksbank.

27 Se Konjunkturinstitutets fordjupning ”Svensk konsumtionsutveckling sticker inte ut jamfort med liknande
lander”, september 2025.

28 Har anvands en bayesiansk VAR-modell med tre omvarldsvariabler (BNP, inflation och styrranta) och atta
inhemska variabler (KPIF-inflation, konsumtion av varaktiga varor, konsumtion, disponibel inkomst, BNP,
huspriser, styrranta och real vaxelkurs). Sverige antas inte paverka omvarlden vilket innebar att omvarlds-
variablerna kan behandlas som block-exogena i en rekursiv dekomponering som tillater oss att identifiera i
vilken man storningar kan hanféras till omvarlden respektive ar inhemska. Modellskattningen har gjorts pa
kvartalsfrekvens med fyra laggar fran 1995 kv1 till 2025 kv3.

29 For en jamforelse hur olika delar av konsumtionen paverkas av ranteférandringar se E. Berggren och |.
Strid (2025) “How sensitive are different components of consumption to interest rates?” Ekonomiska
kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.
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fortfarande dampas av storningarna. | takt med att dessa nu klingar av kan
konsumtionen vantas vaxa snabbt under en period.

Diagram 30. Bidrag till avvikelse fran konsumtionstrend
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— Avvikelse fran konsumtionstrend
B 'nhemska stérningar

Omvarldsstorningar

Anm. Linjen visar avvikelser fran modellens skattade trend sedan det tredje kvartalet 2021 och
staplarna visar bidragen fran inhemska respektive omvarldsstérningar. Modellen &r skattad pa
data fran och med det férsta kvartalet 1995.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Konsumtionen avgérs av hushallens inkomster och sparande

Inom konsumtionsteori antas ofta att hushall vill jamna ut sin konsumtion over tid
utifran sin forvantade livstidsinkomst och férmogenhet. Temporara fall i inkomster
som inte bedoms paverka livstidsinkomsten i nagon storre utstrackning leder darfor,
nar mojlighet finns, till ett lagre sparande snarare an lagre konsumtion. Hushall utan
buffertar eller tillgang till krediter har dock inte maéjlighet att jamna ut sin
konsumtion, som darfér minskar med deras inkomster. Hushall som normalt haller sig
med buffertar kan dock dessutom senare behova aterstélla dessa till dnskad niva
genom en tid med hogre sparande.

Ett ovantat fall i inkomster kan ocksa gora hushallen mer forsiktiga genom att 6ka
deras upplevda osdkerhet om framtida inkomster, vilket i sin tur kan 6ka deras vilja till
buffertsparande dven pa langre sikt. Aven rintenivan paverkar hur hushall fordelar
sina inkomster mellan konsumtion och sparande. Eftersom forutsattningarna skiljer
sig at mycket mellan hushall kommer dven deras konsumtions- och
sparandereaktioner att variera. Men genom att studera hur aggregerade inkomster
och sparande har utvecklats gar det dock att fa en bild av hur hushallen totalt sett har
anpassat sin konsumtion och ddrmed ocksa fa en indikation pa hur konsumtionen kan
komma att utvecklas framover.
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Svag inkomstutveckling har dampat konsumtionen

Pa aggregerad niva brukar konsumtionen utvecklas vél i linje med den reala disponibla
inkomsten och i Riksbankens prognos fran slutet av 2021 vantades det ménstret halla
i sig (se diagram 31). En jamforelse mellan inkomstutvecklingen de senaste aren och
Riksbankens prognos fran slutet av 2021, strax innan inflationen hade borjat ta fart,
visar hur komponenterna i hushallens disponibla inkomster har utvecklats jamfort
med prognosen (se diagram 31).3° Trots att de nominella I6neékningarna blivit hogre
an vantat (ljusbla staplar) sa var de tydligt Iagre &n de stora prisokningarna under
motsvarande ar (morkbla staplar). Svenska hushalls relativt hdga belaning och korta
rantebindningstider har ocksa gjort att penningpolitiken varit sarskilt effektiv i att
dampa efterfrdgan och konsumtionsutrymmet fér att bekdmpa inflationen 3% 32
Kapitalinkomsterna har dock blivit betydligt hogre an prognosen vilket har inneburit
en viss motverkande effekt.?®* Men sammantaget har de reala disponibla inkomsterna
fallit markbart vilket har lett till kraftigt sankt konsumtionsutrymme.

Hushallens finansiella sparande har 6kat de senaste aren

Sparkvoten som var pa en historisk hog niva efter pandemin minskade nagot under
2021, 2022 och inledningen av 2023 men har sedan dess stigit nagot igen (se diagram
31). Det har ocksa skett ett tydligt skifte i dess komposition dar det egna finansiella
sparandet, det vill sdga sparandet i exempelvis aktier och fonder eller pa sparkonton,
har vuxit tydligt medan det reala sparandet, som till stor del bestar av
bostadsinvesteringar, har minskat. Denna typ av skifte kan vara en reaktion pa att
hogre rantor bidragit till att bostadsinvesteringar blivit mindre attraktiva relativt
annat sparande samtidigt som en del hushall har velat stédrka sin finansiella situation.
Men det senaste kvartalet har det egna finansiella sparandet och darigenom
sparkvoten minskat nagot igen.

Konsumtionen vantas fortsdtta vaxa

Nar den globala inflationschocken si@nkte de reala disponibla inkomsterna minskade
ocksa sparkvoten nagot initialt, vilket ar férenligt med teorin att hushall stravar efter
att utjdamna sin konsumtion. Men manga hushall hade antingen begransade
mojligheter eller foredrog att inte jamna ut mer nar inkomsterna sjonk. Samtidigt
innebar det hogre ranteldget att sparande blev mer attraktivt relativt konsumtion.
Detta gjorde att konsumtionen foll kraftigt och i linje med reala disponibla inkomster.
Att konsumtionen i hog grad foljer inkomstutvecklingen syns dven i aterhamtningen,

30 Enligt denna prognos antogs den disponibla inkomsten vaxa i linje med tidigare trend, BNP i omvarlden
och BNP i Sverige.

31 Den hogre rantans potentiella effekter pa svensk konsumtion analyserades ocksa av Riksbanken i
samband med att rantorna borjade hojas, se exempelvis Penningpolitisk rapport, september 2022, Sveriges
riksbank.

32 En norsk studie visar att det ar hogt skuldsatta hushall som minskar sin konsumtion mest, se M.
Gulbrandsen m fl. (2025) “Revisiting imputed consumption expenditure during the recent tightening cycle
in Norway”, Staff memo, november, Norges Bank.

33 En stor del av kapitalinkomsterna tillfaller en grupp som i allmanhet har héga inkomster och ofta antas ha
lag marginell konsumtionsbenagenhet. Studier visar dock att det sambandet inte alltid stammer se
exempelvis E. Savoia (2023) "The effects of labor income risk heterogeneity on the marginal propensity to
consume”, Working Paper No 2866, ECB.
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dar den senaste tidens starka konsumtionstillvaxt har sammanfallit med stigande
realldner och lagre ranteutgifter. Aven i modellanalysen ser konsumtionen ut att oka i
takt med att effekterna av de stérningar som sankt hushallens inkomster avtar. Att
hushallen enligt hushallsbarometern borjat se mer positivt pa kop av kapitalvaror
tyder dessutom pa att de ser mindre behov av att bygga upp dannu storre buffertar.
Det skulle kunna tyda pa att eventuella "arr” fran de senaste arens utveckling inte
kommer att fortsatta tynga konsumtionstillvdaxten. Det skiljer forstas mellan hushall
men sammantaget talar den forstarkning av hushallens ekonomi som vi nu ser for att
svensk konsumtion kommer att utvecklas relativt starkt framover. Jamfért med
manga andra lander vaxer konsumtionen nu starkt i Sverige och i Riksbankens
prognos for 2026 stiger konsumtionen med 3 procent vilket ar den hogsta tillvaxten
sedan 2021 nadr pandemins restriktioner slappt.3

Diagram 31. Konsumtion, disponibel inkomst och sparkvot samt utveckling av
disponibel inkomst jamfort med prognos fran november 2021

Index, 2010 = 100 (vanster) respektive procent (hoger)
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Anm. 12-manaders glidande medelvarde. Rod respektive gul linje avser utfall och Riksbankens
prognos. Sparkvot avser hur mycket som sparas av disponibel inkomst (vanster). Skillnad i
procent i real disponibel inkomst tillsammans med delarnas bidrag i nominella termer jamfort
med prognosen vid det penningpolitiska motet i november 2021 (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.

34 Det finns dock forstas osakerheter kopplade till konsumtionsutvecklingen, se “Oséakerhet, risker och
alternativa scenarier” i kapitel 3 i denna rapport.
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3 Penningpolitisk analys

Ekonomin vaxte snabbare an vantat det tredje kvartalet och indikatorer
tyder pa en fortsatt aterhamtning dven darefter. Konjunkturen ar
darmed starkare i nuldget an vad som implicerades av prognosen i
september. Tillvaxten framat har inte reviderats namnvart men
sammantaget har konjunkturutsikterna forbattrats nagot jamfort med
september.

Samtidigt bedéms inflationsutsikterna sta sig fran september.
Novemberinflationen kom in i linje med septemberprognosen, och
indikatorer stodjer bilden att inflationstrycket ar forenligt med en
inflation ndra malet framover.

Ekonomin ar inne i en aterhamtningsfas, men ar fortfarande svag.
Riksbanken beddmer darfor att utvecklingen fortfarande behover visst
stdd fran penningpolitiken. En konjunktur i balans skapar forutsattningar
for inflationen att sa smaningom stabiliseras nara malet.

Riksbanken har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pd 1,75
procent. Riksbanken bedomer att en styrranta pa nuvarande niva bidrar
till att starka den inhemska efterfragan sa att konjunkturen férbattras.
Styrrantan ligger i prognosen kvar pa 1,75 procent en tid framdver innan
den borjar stiga langsamt, i samband med att resursutnyttjandet blir mer
balanserat.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osakra. Utvecklingen i
omvarlden spelar stor roll for utbuds- och efterfrageforhallanden i den
svenska ekonomin och det ar osdkert hur snabbt den inhemska
efterfragan dterhamtar sig. Riksbanken foljer utvecklingen noga och ar
beredd att anpassa penningpolitiken om utsikterna forandras.

Penningpolitiken ar framatblickande

Penningpolitiken verkar med férdréjning och behover darfér 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.
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En grundforutsattning for att inflationen Gver tid ska ligga ndra malet &r att hushall
och foretag har fortroende for att eventuella avvikelser fran inflationsmalet inte blir
alltfor langvariga. Det blir lattare att planera langsiktigt nar inflationen ar stabil och
ekonomins aktorer har en gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i
framtiden. Det skapar i sin tur forutsattningar for en gynnsam ekonomisk utveckling
over tid.

Penningpolitiken i Sverige

| september sankte Riksbanken styrrantan till 1,75 procent, for att stédja den
ekonomiska utvecklingen ytterligare och bidra till att stabilisera inflationen vid malet
pa sikt. Totalt har Riksbanken sdnkt rantan med 0,75 procentenheter under aret.
Prognosen i september innebar att rantan lamnas oférandrad en tid framover.
Styrréantan lamnades ocksa oférdandrad i november eftersom inflations- och
konjunkturutsikterna bedémdes sta sig i stora drag.

| november sjonk inflationen och var 2,3 procent matt med KPIF och 2,4 procent matt
med KPIF exklusive energi. Utvecklingen var i linje med prognosen i september och
bekraftar bilden av att uppgangen i inflationen tidigare i ar var driven av tillfalliga
faktorer. Inflationen vantas sjunka ytterligare efter arsskiftet. Indikatorer tyder pa att
inflationstrycket ar forenligt med en inflation ndra malet framover. De mer langsiktiga
inflationsforvantningarna ar dessutom val forankrade kring 2 procent (se diagram 32).
Den uppmatta inflationen kommer att fortsatta variera en del, framfor allt pa grund
av direkta effekter pa prisnivan av den kommande tillfalliga momssankningen pa
livsmedel.?> Men effekten pa den mer underliggande inflationen och inflationstrycket
av momssankningen beddéms vara liten. Det dr dock viktigt att noga folja uppkomsten
av eventuella andrahandseffekter, som skulle kunna leda till att inflationen borjar
avvika mer varaktigt fran malet. Prognosen for inflationen ar under 2026 och 2027
ungefar oférandrad jamfort med september (se faktarutan ”Sa har Riksbankens
prognoser fordandrats sedan féregaende rapport”).

Samtidigt ar konjunkturen, i termer av bade BNP och arbetsmarknaden, svag. Men
BNP har utvecklats starkare an vantat den senaste tiden. Utgangslaget i ekonomin ar
darmed starkare dn vad som prognosticerades i september. Ekonomin ar nuinneien
aterhamtningsfas. Att utgangslaget ar starkare gor att ekonomin nar ett balanserat
resursutnyttjande nagot snabbare &n i prognosen i september. Laget pa
arbetsmarknaden &r fortsatt svagt, men allt fler ljusglimtar ses. Indikatorer tyder pa
en vandning pa arbetsmarknaden under inledningen av nasta ar i takt med att
konjunkturlaget forbattras, men det drojer forst till slutet av 2027 innan den ar i
balans.

| omvarlden &r tillvaxtutsikterna nu nagot starkare an i september, och de finansiella
forhallandena ar expansiva. Marknadsaktorer vantar sig ytterligare rantesankningar
fran den amerikanska centralbanken Federal Reserve under 2026, medan styrrantan i

35 Att sankningen ar tillfallig far dock som konsekvens att den uppmatta inflationen beraknas ligga 6ver
malet 2028 pa grund av baseffekter. Fran 2029 och framat vantas KPIF-inflationen vara néara 2 procent.
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euroomradet vantas vara oférandrad. Dessa forvantningar ar dock ungefar desamma
som vid det penningpolitiska motet i september.

Diagram 32. Inflationsférvantningar
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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.

Riksbanken har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent

Ekonomin har nu borjat aterhdmta sig. Den bedoms dock fortfarande behéva visst
stdd av penningpolitiken. De underliggande drivkrafterna for den ekonomiska
utvecklingen framover ar i stort sett oférandrade sedan i september och utsikterna
for en inflation pa malet pa sikt &r goda. Darfor har Riksbanken beslutat att I1amna
styrrantan oférandrad pa 1,75 procent, vilket &r i linje med tidigare kommunikation.
Styrrdntan ligger i prognosen kvar pa nuvarande niva under storre delen av 2026.
Darefter borjar den stiga langsamt, i samband med att realekonomin borjar narma sig
balans (se diagram 33). Penningpolitiken bedoms bidra till aterhamtningen i
ekonomin, och till ett balanserat resursutnyttjande under prognosperioden. Ett
balanserat resursutnyttjande ger i sin tur goda férutsattningar for inflationen att
stabiliseras pa 2 procent pa sikt.

Prognosen for styrrantan ar marginellt hogre an i september. Detta ar kopplat till att
ny information har gjort Riksbanken tryggare i bedémningen att en aterhamtning nu
ar paborjad. Trots att BNP-tillvdxten i stora drag ar oférandrad framat har den
starkare utvecklingen i ar lett till att konjunkturlaget ar ljusare i utgangslaget. Darmed
beddms resursutnyttjandet matt med BNP-gapet nd en normal niva nagot tidigare an i
septemberprognosen.
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Diagram 33. Prognos for styrrantan
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvarden. Skuggat omrade visar det
bedomda intervallet for den neutrala styrrantan pa lang sikt. Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kélla: Riksbanken.

Penningpolitiken gor att den reala styrréntan sjunker ndgot under prognosperioden,
bortsett fran en initial 6kning som ar en foljd av de direkta effekterna pa inflationen
av en tillfalligt lagre moms pa livsmedel (se diagram 34). Det finns skal att tro att
aktorerna i ekonomin kommer att se igenom denna initiala 6kning, eftersom skatte-
sankningen géller en valdigt specifik typ av varor. Nivan pa den reala styrréntan
bed6ms bidra till att konjunkturen fortsatter att aterhamta sig och stabiliseras nara
ett konjunkturellt balanserat lage.

Diagram 34. Prognos for real styrranta
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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 det fjarde kvartalet 2027. Eftersom real
styrranta ar framatblickande berdknas utfall med hjalp av de vid tidpunkten senast publicerade
prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

50



3.2

Penningpolitisk analys

Riksbankens forsadljningar av nominella statsobligationer har avslutats

Riksbankens har fortsatt att normalisera sin balansrakning genom forsaljning och
forfall av obligationer (se diagram 35). Férséaljningarna av nominella statsobligationer
har nu avslutats, medan reala statsobligationer fortfarande séljs av enligt beslutet i
januari 2024. Riksbanken beslutade i november i fjol att halla ett langsiktigt innehav
av nominella statsobligationer om 20 miljarder kronor.3¢ Férsiljningarna bedéms ha
bidragit till en mer valfungerande obligationsmarknad och har minskat marknads-
risken pa Riksbankens balansrakning. Vidare bedoms de ha haft en begransad
paverkan pa vaxelkursen och de réantor som hushall och foretag moter.

Diagram 35. Riksbankens innehav av virdepapper
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Anm. Streckade staplar ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav.
Framskrivningen bygger pa forfall samt att reala statsobligationer séljs till ett nominellt varde
om 0,8 miljarder kronor per manad. Serierna i diagrammet slutar det fjarde kvartalet 2028,
som ar det sista kvartalet i Riksbankens treariga prognoshorisont.

Kalla: Riksbanken.

Osakerhet, risker och alternativa scenarier

Ekonomin utsatts regelbundet for storningar som andrar forutsattningarna for
penningpolitiken. Penningpolitikens effekter pa inflationen och realekonomin &r
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.

Riskbilden for inflationen beddéms vara balanserad. Men dven med en balanserad
riskbild for inflationen kan Riksbanken i vissa fall behova ta sarskilda hansyn till risker

36 Se beslut om handel med svenska nominella statsobligationer, Protokollsbilaga B, Dnr 2024-01249, 6
november 2024. | september 2025 gjordes ett tilldagg om att innehavet ska tillatas fluktuera inom ett
intervall pa 18—22 miljarder kronor under kortare perioder, se beslut om Riksbankens vardepappersportfolj
i svenska kronor, Protokollsbilaga B, Dnr, 2025-01116, 22 september 2025.
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som skulle kunna skada fortroendet for inflationsmalet och leda till en mer varaktigt
hog eller lag inflation. | dagslaget bedoms inte penningpolitiken behdva ta nagra
sadana sarskilda hansyn.

| september presenterade Riksbanken tva alternativa scenarier. Riskerna som
beskrevs i scenarierna da har hittills inte materialiserats, men Riksbanken bedémer
att de ar fortsatt relevanta. | ett av scenarierna steg hushallens konsumtions-
efterfragan kraftigt under hosten, samtidigt som den globala ekonomisk-politiska
utvecklingen successivt forvarrades och ledde till utbudsstorningar. | sparen av den
utvecklingen steg inflationen och blev hogre an i Riksbankens prognos. Hushallens
konsumtion har visserligen utvecklats starkare an vantat, men an kan man inte se
nagra tecken pa en efterfragedriven hég inhemsk inflation eller nya flaskhalsar i
varldsekonomin. | det andra scenariot utvecklades global efterfragan betydligt
svagare och inflationen blev darfor lagre an i prognosen. Orsaken var ett storre globalt
borsfall, som ledde till ett lagre fortroende for den ekonomiska utvecklingen bland
hushall och foretag, bade i Sverige och i andra lander. | svallvagorna av detta
forsvagades realekonomin samtidigt som inflationen blev lagre.

Riskbilden kring inflationen bedéms inte ha forskjutits i nagon pataglig riktning sedan
september. Manga av de risker man sag da kvarstar fortfarande. | avsnittet nedan
diskuteras de huvudsakliga risker som omger Riksbankens prognos.

Omvarldsutvecklingen ar fortfarande mycket oviss

Risken for globala utbudsstérningar ar i ljuset av den ekonomisk-politiska och
geopolitiska osdakerheten fortsatt hog. Forhandlingar kopplade till kriget i Ukraina
pagar forvisso fér narvarande, men om dessa faktiskt leder till vapenvila i nartid ar
mycket osdkert. Och dven om en sadan skulle komma till stand &r det svart att sia om
exakt vilka effekter det skulle fa pa den europeiska och svenska ekonomin. Aven
relationerna mellan Kina och USA fortsatter att bidra till osdkerheten. Dessa lander
har forvisso natt en tidsbegransad 6verenskommelse vad galler handelspolitiken dem
emellan, men det finns fortfarande en risk att utvecklingen vands till det sdmre. Det
har ocksa uppstatt spanningar i relationen mellan Kina och Japan som vid en
eskalering skulle kunna leda till produktionsstorningar.

Ofdrutsagbarheten i den amerikanska utrikes- och handelspolitiken @r en annan
riskfaktor for den globala ekonomin. Ett exempel &r att en stor del av de tullar som
den amerikanska administrationen infort kan visa sig vara olagliga, och darmed bli
ogiltiga. Aven om det finns andra satt att &stadkomma samma tullsatser skulle det
kunna paverka bade politiken och varldsekonomin. Hur den globala handeln och
internationella relationer utvecklas framéver spelar stor roll for olika utbuds- och
efterfrageférhallanden och detta ar darfér en mojlig kalla till saval ett hogre som lagre
inflationstryck &n i Riksbankens prognos.3”

En annan risk ar kopplad till den amerikanska administrationens agerande kring
Federal Reserve. Foretradare for administrationen har gett uttryck for en vilja att

37 For en mer detaljerad genomgang av vilka effekter pa styrrantan olika tankbara utvecklingar kopplade till
den amerikanska handelspolitiken kan fa, se Penningpolitiska rapport, juni 2025, Sveriges riksbank.
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stalla penningpolitiken under storre politisk kontroll. Om ekonomiska aktorer skulle
borja tvivla pa Federal Reserves oberoende, och dess vilja och formaga att halla
inflationen under kontroll, skulle det kunna fa langtgaende negativa konsekvenser for
bade den amerikanska och den globala ekonomin.

USA:s ekonomiska politik innebdr sannolikt att landets budgetunderskott kommer
vara fortsatt stora, vilket har skapat fragetecken kring hur hallbara de amerikanska
offentliga finanserna ar. Det finns scenarier dar amerikanska statsobligationsrantor
stiger kraftigt nar marknadsaktérer ifragasatter hallbarheten. Det skulle kunna tvinga
fram betydande finanspolitiska atstramningar och orsaka ett kraftigt fall i amerikansk
efterfragan. Det skulle i sin tur sannolikt ge tydliga negativa aterverkningar dven pa
svensk konjunktur och inflation. En alternativ utveckling dar en konsolidering av
statsskulden inte sker via finanspolitiska atstramningar skulle istallet kunna leda till ett
politiskt tryck pa centralbanken att halla réntorna lagre dn vad som &r penningpolitiskt
motiverat och dirmed till betydligt hogre inflation i USA.38

Aven flera lander i Europa dras med hdg offentlig skuld. Risken finns att dessa
skuldnivaer kommer att anses ohallbara i framtiden, och kréava offentliga
atstramningar som ger en svagare ekonomisk utveckling pa ett liknande satt som i den
amerikanska ekonomin. Till exempel Frankrike, Italien och Storbritannien har stora
offentliga skulder i utgdngslaget, och viantade underskott som goér att skuldernas
andel av BNP sannolikt kommer att vixa ytterligare framéover.3?

Det foérsamrade sakerhetslaget i Europa har lett till 6kade férsvarssatsningar, men
dess effekter pa ekonomin ar svarbedémda. Det ar inte otankbart att satsningarna
bidrar till en starkare efterfragan och hogre inflation an i Riksbankens prognos.

Det finns dven risker kopplade till Al. Den globala tillvaxten ar fér ndrvarande
forhallandevis stark, driven av stora investeringar kopplade till Al, bland annat i form
av stora datacenter. Dessutom drivs den starka bérsutvecklingen i USA av nagra fa
bolag som pa olika satt ar verksamma inom Al. Dessa bolag har hittills finansierat sina
investeringar ifran sina egna kassor, men har nu borjat finansiera ytterligare
investeringar via obligationsmarknaden. Om teknologin inte nar upp till investerarnas
forvantningar, eller om de bolag som gett ut dessa obligationer har svart att
kapitalisera pa investeringarna, skulle det kunna leda till stora borsfall, men ocksa till
en viss turbulens pa de finansiella marknaderna. En sadan utveckling skulle i forsta
hand paverka den amerikanska ekonomin men i férlangningen ocksa ekonomin i
manga andra lander. Det skulle daven paverka svenska hushall och fonder, vars
tillgangar delvis ar knutna till den amerikanska borsen.

Riksbanken har under en lang tid bedomt att kronan &r svagare &an vad langsiktiga
bestamningsfaktorer indikerar. Under aret har kronan starkts, framfér allt mot den
amerikanska dollarn. Riksbanken bedémer fortfarande att kronan ar nagot
undervarderad och i prognosen starks den ytterligare nagot. Det ar samtidigt

38 Se analysrutan “Interaktionen mellan penningpolitik och finanspolitik” i Penningpolitisk rapport,
september 2025, Sveriges riksbank.

39 Till exempel prognosticerade EU-kommissionen i november 2025 ett offentligt underskott 2026 pa
2,8 procent av BNP i Italien, 4,9 procent i Frankrike och 4,2 procent i Storbritannien.
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notoriskt svart att forutse kronans utveckling, och om den tydligt avviker fran
Riksbankens prognos kan det paverka inflationsutsikterna. Flera av riskerna som
diskuteras i detta avsnitt kan ocksa paverka kronans utveckling. Beroende pa vilka
risker som realiseras kan kronan under vissa omstandigheter bidra till att forstarka
forandringar i inflationstrycket.

Osdkerhet kring aterhamtningen i den inhemska efterfragan

Det finns ocksa risker narmare kopplade till den inhemska utvecklingen. En sadan ar
att det &r svart att veta exakt hur stor effekten blir pa svensk ekonomi av de
kommande finanspolitiska stimulanserna, som ar ovanligt omfattande under 2026.
Om effekten blir storre eller kommer tidigare dn vantat, eller bade och, kommer
konjunkturen att forbattras snabbare an Riksbanken rédknat med. Det motsatta géller
om effekterna pa ekonomin istéllet blir mindre dn vantat. Det finns ocksa oklarheter
kring hur de svenska forsvarssatsningarna ska finansieras pa sikt. For narvarande ar de
skuldfinansierade. Hur finansieringen i slutandan utformas kommer inte bara att ha
betydelse for den ekonomiska utvecklingen utan aven for fortroendet for svensk
finanspolitik.

Hur mycket en snabbt stigande efterfragan paverkar inflationen beror delvis pa om
det sker i en miljo dar det uppstar problem med flaskhalsar pa utbudssidan. | en sddan
miljo skulle inflationseffekten forstarkas.

En annan risk ar kopplad till att inflationen har varit forhojd under en stor del av aret,
och fortfarande ar nagot forhojd. Riksbankens bedémning ar att inflationen kommer
att falla tillbaka i inledningen av nasta ar. Det finns dock en risk att inflationen blir
hogre an vantat framover. Om detta sker skulle det kunna leda till andrahandseffekter
i prissattningen, och den férhojda inflationen skulle da kunna avvika mer varaktigt
fran malet. A andra sidan kommer effekterna av den sankta momsen pa livsmedel pa
den uppmatta inflationen gora att KPIF-inflationen blir mycket I3g i mitten av 2026. Pa
samma satt som det finns risk for att den tillfalligt forhojda inflationen i ar blir mer
ihdllande hog, finns det risk for att inflationen framdéver blir mer ihallande 1ag, till
exempel om inflationsférvantningarna pa langre sikt pressas ner mer dn vantat av den
tillfalligt 1agre momsen pa livsmedel.

Det ar ocksa mycket svart att avgora hur de handelskonflikter som nu dger rum
kommer att utvecklas framover och vad konsekvenserna blir for den internationella
handeln med varor och tjanster. Flera faktorer, som till exempel minskad
specialisering, svagare konkurrens, forlorade stordriftsfordelar och minskad
kunskapsspridning, talar for att en minskad internationell handel kan bidra till att
dampa ekonomiernas underliggande produktivitetsutveckling och darigenom oka
kostnadstrycket. Skulle de negativa produktivitetseffekterna bli storre an vad som
antas i prognosen bidrar det till ett stigande kostnadstryck och hogre inflation i flera
lander, dven i Sverige.

A andra sidan fér Al-teknologin med sig mojliga produktivitetsforbattringar som dels
ar kostnadsdampande, dels paverkar den ekonomiska potentialen pa sikt. Det ar
mycket svart att bedéma hur stor effekt Al kommer att fa pa svenska foretags
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produktivitet och hur snabbt effekten uppkommer. Det gor det i sin tur svart att géra
tillforlitliga prognoser pa ekonomins potential. Al-teknologins inférande kan ocksa
komma att paverka arbetsmarknaden. Exakt pa vilket satt och hur mycket gar det i
dagslaget dock inte att saga, vilket diskuteras ndrmare i analysrutan "Gott om lediga
resurser pa arbetsmarknaden”.

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

Scenario: En snabbare aterhamtning av hushallens konsumtion i Sverige
och globala utbudsstorningar leder till hogre inflation

BNP vaxte snabbare dn vantat under det andra och tredje kvartalet, men
tillvaxtutsikterna framdver ar i stora drag ofdrandrade. | detta scenario stiger
hushallens efterfragan snabbare &n i prognosen, bland annat pa grund av att
finanspolitiken far en storre effekt dn vad Riksbanken vantat sig. Hushallens
fortroende starks, och hushallens konsumtion och BNP blir initialt hogre an i
Riksbankens prognos (se diagram 36).

Parallellt med denna utveckling antas den geopolitiska utvecklingen ga i en riktning
som innebar ytterligare férsamringar av internationella relationer mellan storre
ekonomier, och till att den geoekonomiska fragmenteringen tilltar. Det borjar efter en
tid paverka den globala ekonomin negativt i form av diverse olika utbudsstérningar,
bland annat i form av stérningar i leveranskedjor. Storningarna drabbar dven svensk
ekonomi och konjunkturen bromsar aterigen in under andra halvaret 2026. Fran
borjan av 2027 ar BNP lagre an i huvudscenariot. Kombinationen av en hogre inhemsk
efterfragan och globala utbudsstorningar gor att inflationen stiger och blir hogre ani
huvudscenariot. Inflationseffekten forstarks av att den hoga inhemska efterfragan
leder till vissa flaskhalseffekter inom produktionen av konsumtionsnara tjanster.
Diagram 36 illustrerar inflationsutvecklingen i scenariot. Inflationen visas exklusive
energi och exklusive den direkta effekten pa prisnivan av sankningen av momsen pa
livsmedel. Anledningen &r att detta matt battre speglar den mer underliggande
inflationen och inflationstrycket.

Eftersom inflationen inte faller tillbaka som vantat stiger inflationsférvantningarna
dven pa langre sikt. Den uppmatta inflationen trycks forvisso ner tillfalligt av den
sankta momsen pa livsmedel, men den mer underliggande inflationen ar dnda hog. |
en miljo dar inflationen ar mer volatil an den var innan coronapandemin brot ut blir
det sarskilt viktigt att férankra inflationsforvantningarna och féra inflationen tillbaka
mot malet inom en rimlig tid. Darfor lagger Riksbanken om penningpolitiken under
varen 2026, och inleder en serie styrrantehdjningar (se diagram 37). Ett alternativ
vore att vanta med styrrantehdjningarna, men det skulle medfdra att Riksbanken
tvingas hoja styrrantan annu mer langre fram, med stora kostnader fér hushall och
foretag som foljd.

Nar Riksbanken ser att utvecklingen borjar vianda, och bade inflationsférvantningar
och den underliggande inflationen faller tillbaka igen, paborjas en serie sankningar av
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rantan ner mot en mindre atstramande niva. Styrrantan sanks gradvis under 2027 och
2028, samtidigt som inflationen ror sig mot malet.

Scenario: En Al-relaterad borsnedgang leder till lagre inflation

| det andra scenariot utvecklas bade realekonomin och inflationen svagare an vantat.
Riksbanken bedriver darmed en mer expansiv penningpolitik an i huvudscenariot.
Tidigare i detta kapitel namns risken att amerikanska borser faller samtidigt som en
viss kreditatstramning sker pa finansiella marknader till féljd av en omvardering av
amerikanska bolag som har Al-relaterad verksamhet. | detta scenario materialiseras
denna risk. | scenariot leder en mer pessimistisk syn pa majligheten till avkastning i
storre bolag kopplade till Al till en omvéardering av bolagen bade pa boérsen och pa
obligationsmarknaden. Detta leder i sin tur till stigande riskpremier och en viss
kreditatstramning mer generellt inom banksektorn. De uteblivna investeringarna och
kreditatstramningen gor att saval den amerikanska ekonomin som den globala
ekonomin bromsar in.

Denna utveckling drabbar dven Sverige. Dels ar svenska hushall bade direkt och
indirekt investerade i den amerikanska borsen. Dels paverkar kreditatstramningen
dven svenska finansiella forhallanden, som blir stramare. Detta har i sin tur en negativ
inverkan pd en redan sarbar bostadsmarknad. Aven takten i investeringarna bromsar
in eftersom foretagen avvaktar till f6ljd av stigande finansieringskostnader. | scenariot
bromsar svensk ekonomi in och BNP utvecklas sidledes under det forsta halvaret 2026
(se diagram 36). Med andra ord avbryts dterhamtningen, lagkonjunkturen blir djupare
och arbetslosheten stiger.

Vanligtvis leder globala konjunkturnedgangar till att kronan forsvagas. Men i varas
starktes kronan kraftigt, trots att osdkerheten steg globalt. | scenariot antas att
vaxelkursen inte forsvagas, trots att den globala konjunkturen férsamras. Alltsa antas
att det traditionella monstret inte géller i dagens ekonomiska miljo. Det leder i sin tur
till att vaxelkursen inte fungerar som en stétdampare for den svenska ekonomin,
vilket gor att fallet i BNP och inflation blir desto storre.

Den lagre efterfragan leder till att det blir svarare for foretagen att hoja sina priser
och till att inflationen blir lagre dn i Riksbankens prognos (se diagram 36). De
forsamrade inflationsutsikterna och det svaga resursutnyttjandet leder till att
Riksbanken lagger om penningpolitiken i slutet av aret. En ny serie med sdnkningar av
styrrantan inleds under 2026, i syfte att stodja en aterhamtning och undvika att
inflationen fortsatter att falla (se diagram 37). Flera centralbanker i omvarlden agerar
pa ett liknande satt, vilket bidrar till att ddmpa nedgangen i den internationella
konjunkturen.

Sa smaningom borjar penningpolitiken verka pa konjunkturen, och bidra till att
ekonomin aterhamtar sig. Inflationen (exklusive den direkta effekten pa prisnivan av
sdnkningen av momsen pa livsmedel) bottnar i borjan av 2027, for att sedan
successivt stiga tillbaka mot 2 procent. Under andra halvan av 2027, nér inflationen
ater borjat stiga, och konjunkturen aterigen &r i en aterhamtningsfas, boérjar
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styrrantan foras tillbaka mot ett lage dar den varken stimulerar eller stramar at
ekonomin.

Diagram 36. Prognos och alternativscenarier for BNP och KPIF exklusive energi samt
direkt effekt av momsforandringar pa livsmedel
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Anm. Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data (vanster). | prognosen och
alternativscenarierna for KPIF exklusive energi har den direkta effekten pa prisnivan av
momsférandringen pa livsmedel exkluderats (hoger). Heldragen linje avser utfall och streckad
linje avser prognoser och scenarier.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 37. Prognos och alternativscenarier fér styrrantan
Procent
5 - _
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Anm. Avvikelserna fran prognosen i de alternativa scenarierna ar inte nodvandigtvis
symmetriska, da de illustrerar den penningpolitiska responsen pa specifika stérningar till
ekonomin. Eventuell asymmetri ska darfor inte nédvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser
riskerna som omgardar prognoserna for styrrdntan som obalanserade. Heldragen linje avser
utfall och streckad linje avser prognoser och scenarier.

Kalla: Riksbanken.
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FAKTA — Sa har Riksbankens prognoser forandrats sedan
foregaende rapport

Mellan Riksbankens penningpolitiska méten tillkommer 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 siffer-
satt prognosuppdatering gors dock bara vid fyra av arets atta moten, i samband med
de penningpolitiska rapporterna. | diagram 38 och diagram 39 redovisas hur centrala
prognoser har forandrats sedan den féregaende penningpolitiska rapporten i
september.

Inflationen i november var i linje med septemberprognosen. Aven prognosen for
inflationen framover ar i stort sett oférandrad jamfért med septemberprognosen (se
diagram 38). De inflationshojande effekterna av en nagot starkare konjunktur i
prognosen vags upp av en hogre produktivitet som dampar foretagens kostnadstryck,
och darmed agerar ddmpande pa inflationen.

BNP vaxte snabbare dn vantat under det tredje kvartalet i ar, och nivan pa BNP for det
andra kvartalet i ar har reviderats upp. Bedémningen av potentialen i ekonomin har
dock ocksa justerats upp, men inte lika mycket som faktiskt BNP. Sammantaget stangs
BNP-gapet ett kvartal tidigare i nuvarande prognos jamfért med september-
prognosen, det forsta kvartalet 2027. Trots detta &r arbetslosheten hogre i utgangs-
laget an i septemberprognosen. Detta ar framst en effekt av ett hogre arbetsutbud,
och arbetslosheten i decemberprognosen narmar sig successivt septemberprognosen
for att under den senare delen av prognosen ansluta till denna (se diagram 39).

Diagram 38. Prognoser for inflation
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

59




Penningpolitisk analys

Diagram 39. 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.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Bankerna behdver mer aktivt jamna ut likviditet
mellan varandra

Riksbankens styrranta paverkar den ekonomiska aktiviteten och inflationen bland
annat genom att den utgor ett ankare for andra rantor i kreditmarknaden. Det forsta
steget i denna process utgors av Riksbankens penningpolitiska styrsystem, som syftar
till att etablera de kortaste penningmarknadsrantorna nara styrrantan.

| praktiken sker detta genom att Riksbanken &r beredd att ta emot inlaning fran,
respektive ge 1an till, de banker som utgér Riksbankens penningpolitiska motparter.*°
Eftersom bankernas kunder gor betalningar till varandra varierar bankernas
kortfristiga likviditet saval under dagen som Over tid. Detta innebar att bankerna dels
behover gora prognoser for sin likviditet, dels behdver hantera eventuella underskott
av centralbanksreserver, eftersom alla betalningar mellan banker sker i
centralbanksreserver. Den barande idén i Riksbankens styrsystem ar att bankerna ska
hantera sina eventuella 6verskott eller underskott av reserver genom att gora
transaktioner med varandra till en ranta som ar mer fordelaktig for bada parter an de
villkor som Riksbanken erbjuder i sina faciliteter. Dessa transaktioner innebar att
reserver omfordelas mellan bankerna, det vill sdga att bankerna jamnar ut likviditet
mellan sig. De utgor ocksa det forsta steget i rantebildningen i penningmarknaden.

En konsekvens av att Riksbanken nu normaliserar sin balansrdakning genom att
avveckla stora delar av sitt vardepappersinnehav (se diagram 35) ar att banksystemets
totala likviditetséverskott gentemot Riksbanken minskar férhallandevis snabbt.*! Det
medfor en omstallning for Riksbankens penningpolitiska motparter. Likviditets-
overskottet har varit mycket stort under det senaste decenniet, vilket inneburit att
banker mer séllan har haft underskott av reserver i slutet av dagen. En mindre mangd
overskottslikviditet staller darfor hogre krav pa bankernas likviditetsplanering och pa
att de aktivt omfordelar reserver mellan varandra. Det finns vissa tecken pa att
bankerna har paborjat en sadan omstallning och att de vidtar atgarder for att anpassa
sig till en sadan miljé. Omséattningen mellan de penningpolitiska motparterna i korta
penningmarknader har exempelvis 6kat pa senare ar. | dialog med penningmarknaden
noterar Riksbanken adven ett antal lovvarda initiativ for en battre likviditetsutjamning.

For att en fortsatt forbattring ska kunna ske ar det dock centralt att samtliga
penningpolitiska motparter, oavsett storlek eller affarsmodell, aktivt deltar i den
dagliga likviditetsutjamningen pa marknaden, sa att korta marknadsrantor forblir
etablerade pa en niva néra styrrantan. Det innebér att de ska vara beredda att bade
lana ut och ta emot likviditet fran andra banker. Samtidigt ar det dven angeléget att

40 Har anvands benamningen bank synonymt med benamningen penningpolitisk motpart. | de staende
faciliteterna erbjuder Riksbanken bankerna att lana respektive placera centralbanksreserver éver natten till
en ranta som ligger nagot éver, respektive under, styrrantan. Centralbanksreserver ar kontoférda
betalningsmedel i Riksbanken. De penningpolitiska motparterna erbjuds ocksa att varje vecka placera till en
ranta motsvarande styrrantan i riksbankscertifikat. Dessa vardepapper drar bort centralbanksreserver fran
banksystemet under certifikatens |6ptid, som vanligen ar en vecka.

41 Banksystemets samlade likviditetsdverskott gentemot Riksbanken bestar av centralbanksreserver och
emitterade Riksbankscertifikat, och &r nu omkring 550 miljarder kronor. Som hogst var det knappt 1200
miljarder kronor runt arsskiftet 2022/2023. Vid bérjan av 2015, innan Riksbanken inledde sina
obligationskop, uppgick likviditetsoverskottet till drygt 50 miljarder kronor.
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de vid behov anvander Riksbankens utlaningsfaciliteter for att tacka tillfalliga
likviditetsunderskott. Det &r sa styrsystemet &r menat att fungera.

Riksbanken ser positivt pa att bankerna valjer att anvanda flera olika typer av
penningmarknadsinstrument fér att omférdela reserver mellan sig.*? Idag ar det
framst p& marknaden fér valutaswappar®® som de stérre bankerna jamnar ut
likviditet, det vill sdga att de utbyter likviditet i olika valutor med varandra. Vid nagra
tillfallen under aret har implicita kronrantor i valutaswappar med mycket kort 16ptid
stigit kraftigt. Dessa Gvergaende toppar har uppstatt nar den tillgdngliga volymen
reserver efter att riksbankscertifikaten emitterats har varit lagre &n vanligt och/eller
skevt fordelad mellan bankerna. Topparna ar ett symptom pa att det fortfarande finns
vissa friktioner i bankernas likviditetsutjamning och att det finns en motvilja hos vissa
penningpolitiska motparter mot att anvanda Riksbankens utlaningsfaciliteter nar de
har en tillfallig brist pa reserver i kronor.

En valfungerande omfordelning av reserver mellan de penningpolitiska motparterna
ar viktig for saval genomforandet av penningpolitiken som fér den finansiella
stabiliteten. Riksbanken foljer darfér utvecklingen noga och 6vervager ett antal
atgarder for att bankerna ska bli mer aktiva i sin likviditetsutjamning, vilket
Riksbanken kommunicerade tidigare i ar.**

42 |cke-sédkerstéllda dagslan, repor och valutaswappar ar olika typer av penningmarknadsinstrument som i
olika utstrackning anvands av de penningpolitiska motparterna for att omfordela likviditet mellan sig.
Instrumenten skiljer sig exempelvis at vad galler exponering av motpartsrisk, paverkan pa bankernas
regulatoriska matt och nar pa dagen sista mojliga tidpunkt att inga en transaktion infaller.

43 En valutaswap ar en transaktion dar parterna avtalar om att byta en valuta mot en annan under en viss
tidsperiod. Priset pa en valutaswap reflekterar ranteskillnaderna i respektive valuta. Vid stor efterfragan pa
svenska kronor stiger den ranteniva som kan beraknas baserat pa swappriset och rantan i utlandsk valuta.
Denna ranteniva kallas for den implicita rantan.

44 Erik Thedéen ”“Bankerna behover ha en mer aktiv likviditetshantering”, 11 september 2025.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrréanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2025kv3 2025kv4 2026kv1 2026kv4 2027kv4 2028kv4

Styrrintan 2,00 (2,00) 1,75 (1,75) 1,75 (1,75) 1,77 (1,77) 1,94 (1,92) 2,12

Kélla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2024 2025 2026 2027 2028

KPIF 1,9 (1,9) 2,7(2,6) 0,9 (1,0) 1,7 (1,7) 2,8
KPIF exkl. energi 2,6 (2,6) 2,8(2,8) 1,3 (1,3) 1,7 (1,7) 2,7
KPI 2,8(2,8) 0,7 (0,8) 0,6 (0,9) 2,1(2,1) 3,2
HIKP 2,0 (2,0) 2,7(2,6) 1,0 (1,1) 1,7 (1,7) 2,8

Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. BNP och efterfragan

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2024 2025 2026 2027 2028

Hushallens konsumtion 0,6 (0,6) 1,5(1,3) 3,0(2,9) 2,5(2,5) 1,3
Offentlig konsumtion 1,0(1,2) 0,5(0,4) 1,7 (1,6) 1,6 (1,4) 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 0,2 (0,0) 1,0 (-0,5) 4,0(3,3) 3,3(2,9) 1,2
Lagerinvesteringar* 0,3 (0,4) 0,1(0,1) 0,0(-0,2) 0,0 (0,0) 0,0
Export 2,4 (2,0) 5,2 (4,0) 4,2 (3,4) 3,6 (4,0) 2,5
Import 2,4(2,3) 4,7 (3,8) 4,3 (3,0) 3,7 (4,0) 2,5
BNP 0,9 (0,8) 1,5 (0,9) 2,9(2,7) 2,5(2,4) 1,2
BNP, kalenderkorrigerad 1,0(0,8) 1,8(1,1) 2,6 (2,5) 2,2(2,1) 1,4
Slutlig inhemsk efterfragan* 0,6 (0,6) 1,1(0,6) 2,8 (2,6) 2,4 (2,2) 1,1
Nettoexport* 0,0 (-0,1) 0,4 (0,2) 0,1(0,3) 0,0(0,1) 0,1
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,0 (5,4) 5,8 (5,2) 6,3 (5,9) 6,6 (6,2) 6,8

* Bidrag till BNP-tillvaxten, 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 2028
Folkmingd, 15-74 ar 0,2 (0,2) 0,4 (0,3) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,2
Potentiell sysselsattning 0,9 (0,9) 0,7 (0,8) 0,6 (0,6) 0,4 (0,4) 0,3
Potentiellt arbetade timmar 1,0(1,0) 0,9 (0,9) 0,7 (0,8) 0,5(0,6) 0,4
Potentiell BNP 1,6 (1,6) 1,6 (1,6) 1,5 (1,5) 1,4 (1,3) 1,4
BNP, kalenderkorrigerad 1,0(0,8) 1,8(1,1) 2,6 (2,5) 2,2(2,1) 1,4
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -0,3(-0,3) 0,0(-0,2) 1,2 (1,6) 1,1(1,2) 0,8
Sysselsatta -0,6 (-0,6) 0,3(0,3) 0,9(0,9) 1,2 (1,2) 0,8
Arbetskraft 0,2 (0,2) 0,8 (0,6) 0,6 (0,5) 0,5(0,7) 0,3
Arbetsloshet* 8,4 (8,4) 8,8(8,7) 8,6 (8,4) 8,0(7,9) 7,5
Sysselsattningsgap** -1,0(-0,8) -1,4(-1,2) -1,1(-1,0) -0,4 (-0,2) 0,1
Tim-gap** -0,7 (-0,4) -1,5 (-1,5) -1,0 (-0,6) -0,4 (0,0) 0,0
BNP-gap** -1,9 (-1,3) -1,6 (-1,7) -0,6 (-0,7) 0,2 (0,0) 0,3

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

Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedéomning.
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 2028
Timl6n, KL 4,1(4,1) 3,7(3,7) 3,4(3,4) 3,2(3,2) 3,1
Timlén, NR 3,9(3,9) 3,4(3,6) 3,4(3,4) 3,2(3,2) 3,1
Arbetskostnad per timme, NR 5,0 (4,9) 2,5(3,1) 3,4 (3,4) 3,2 (3,2) 3,1
Produktivitet 1,2 (1,1) 1,8(1,3) 1,4 (0,8) 1,0(0,9) 0,6
Arbetskostnad per producerad enhet 3,9 (4,0) 0,8(1,9) 2,0(2,5) 2,1(2,3) 2,5

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga
|6ner, sociala avgifter och |6neskatter (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 2028
Euroomradet 0,11 0,46 0,8(0,8) 1,4 (1,3) 1,2 (1,1) 1,4 (1,4) 1,2
USA 0,15 0,10 2,8(2,8) 1,9 (1,7) 1,8 (1,6) 1,9 (2,0) 1,9
Kina 0,20 0,10 5,0 (4,9) 5,0 (4,8) 4,4(4,2) 4,3(4,2) 4,0
KIX-vigd 0,75 1,00 1,8 (1,8) 2,0 (1,9) 1,9 (1,8) 2,0 (2,0) 1,9
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — 3,3(3,3) 3,2(3,0) 3,1(3,0) 3,2(3,2) 3,2

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kbpkraftsjusterade 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 2028
Euroomradet (HIKP) 2,4 (2,4) 2,1(2,1) 1,8 (1,8) 1,8 (1,9) 2,0
USA 3,0(3,0) 2,8(2,8) 2,9(2,9) 2,3(2,3) 2,3
KiX-vigd 3,0(3,0) 2,7(2,7) 2,3(2,3) 2,2(2,3) 2,3
2024 2025 2026 2027 2028
Styrranta i omvarlden, procent 4,1(4,1) 2,8 (2,8) 2,5(2,4) 2,4 (2,4) 2,5
Raoljepris, USD/fat Brent 79,7 (79,7) 68,1 (69,1) 62,1 (66,1) 62,3 (66,1) 63,7
Svensk exportmarknad 1,9 (1,6) 1,6 (2,0) 1,8(2,7) 3,1(3,1) 2,9

Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kdllor, OECD och Riksbanken.

Tabell 7. Finansiella prognoser i ssmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2024 2025 2026 2027 2028
Riksbankens styrranta 3,6 (3,6) 2,1(2,1) 1,8(1,8) 1,9(1,9) 2,1
Statsobligationsréanta, 10 ar 2,2(2,2) 2,5(2,4) 2,9(2,4) 2,9 (2,3) 2,9
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 126,0 (126,0) 119,7 (119,8) 116,1 (116,4) 115,2 (115,3) 115,0
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -1,6 (-1,6) -1,0(-1,2) -2,0(-2,3) -1,2(-1,4) -0,6

Kallor: SCB och Riksbanken.
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