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Redogorelse for penningpolitiken

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penning-
politiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning
gentemot riksdag och regering. Det innebdr att medlemmarna i
Riksbankens direktion fattar beslut i penningpolitiska fragor utan att
begdra eller ta emot instruktioner fran nagon. Ingen annan myndighet far
heller bestamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penning-
politiken.

Hur Riksbanken genomfor sitt uppdrag foljs upp pa olika satt av
riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott varje ar préva om
riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for sin
forvaltning under det gangna verksamhetsaret. Finansutskottet granskar
och utvarderar ocksa varje ar den penningpolitik som Riksbanken fort
under foregdende aret. Riksbanken ska regelbundet eller pd begaran
lamna en redogorelse for den penningpolitiska verksamheten till
riksdagens finansutskott. Redogorelserna presenteras dels i denna
Redogorelse for penningpolitiken, dels i de penningpolitiska rapporterna
och uppdateringarna.

Redogorelse for penningpolitiken ar ett underlag for utvardering — inte
en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det endast ar en ren
sammanstallning av siffror. Redogorelsen innehaller dven analyser av
utfall, prognoser och handelseférlopp eftersom Riksbanken anser att de
som utvarderar penningpolitiken bor fa bankens tolkningar av materialet.
Det star sedan finansutskottet, och andra som vill utviardera materialet,
fritt att dela Riksbankens slutsatser eller gbra andra tolkningar.

Direktionen fattade beslut om Redogorelse fér penningpolitiken 2025 den 3 mars 2026.



Innehallsforteckning

1 Maluppfyllelse 6
1.1 Den ekonomiska utvecklingen 2025 6
1.2  Tillbakablick pa penningpolitiken 2023-2024 12
2 Penningpolitiken 2025 16
2.1  Penningpolitiska évervaganden och beslut 16
2.2 Den penningpolitiska debatten och viktiga fragor 26
3 Utvardering av Riksbankens prognoser 31
3.1  Utvardering av prognoserna fran 2023 och 2024 for aret 2025 31
3.2 Traffsakerheten i bedémnings- och modellprognoser 2023—-2025 39



Direktionens kommentar

Arets Redogérelse for penningpolitiken innehéller for forsta gdngen en kommentar av
Riksbankens direktion. | den sammanfattar vi och reflekterar éver det viktigaste som
hant under aret, med fokus pa ekonomin och penningpolitiken.

Ar 2025 var ett dramatiskt ar i virlden, bade ekonomiskt och geopolitiskt. Den nytill-
tradda administrationen i USA inforde tullar av en storleksordning som inte fore-
kommit sedan mitten av 1930-talet och en del lander svarade med motatgéarder.
Tullpolitiken och den amerikanska politiken i stort har varit ryckig och svarforutsagbar
under hela aret, vilket 6kat osdkerheten globalt.

USA lade om sin utrikes- och sdkerhetspolitik pa ett satt som gjorde att det uppstod
orovackande sprickor i den regelbaserade varldsordning som ratt sedan efter andra
varldskriget. Det ar fortfarande oklart vilka mer langsiktiga effekter dessa férandringar
kommer att féra med sig pa den globala tillvéaxten och internationella handels-
monster. Men under 2025 stod varldshandeln och den globala ekonomin emot
forvanansvart val.

Riksbankens penningpolitik 2025 handlade mycket om hur vi skulle sdkra den inflation
i linje med malet som vi astadkommit under 2024, och samtidigt stédja konjunktur-
aterhamtningen. Trots att vi sag allt tydligare tecken pa att konjunkturen skulle vanda
uppat var den lange ovéantat svag, och vi fick successivt flytta fram tidpunkten fér
aterhamtningen. BNP utvecklades svagare dn vantat under forsta halvaret och
arbetslésheten blev ovantat hog. Riksbanken sankte styrrantan for att ge stod till ater-
hamtningen och for att inflationen pa sikt skulle hamna nara malet. Mot slutet av aret
verkade det klart att en aterhamtning hade inletts. Det stoddes dven av att tidigare
rapporterade BNP-utfall i Nationalrdakenskaperna reviderades upp.

En viktig och svarbedémd fraga som direktionen diskuterade mycket var om den for-
hojda inflationen i borjan av aret var tillfallig eller om den var borjan pa en period déar
inflationen aterigen mer varaktigt skulle ligga 6ver malet. Om det senare bedémdes
bli fallet skulle det finnas skal att avvakta med ytterligare penningpolitiska lattnader.

Vi gjorde dock bedémningen att den hogre inflationen i huvudsak berodde pa over-
gaende faktorer, och att det underliggande inflationstrycket var i linje med malet. Vi
beslutade darfor att sinka styrrantan tre ganger under aret, for att ge ytterligare stod
till konjunkturaterhdmtningen. Bedomningen att den férhojda inflationen berodde pa
tillfalliga faktorer visade sig vara korrekt. | december var KPIF-inflationen, bade
inklusive och exklusive energi, ater nara 2 procent. Sammantaget tycker vi mot den
bakgrunden att maluppfyllelsen under 2025 har varit forhallandevis god.

En fraga vi diskuterade en hel del var hur mycket styrrantan skulle séankas. Ju ndrmare
malet inflationen ar och ju ndrmare styrrantan ar sin normala niva, desto svarare ar
det i praktiken svarare att veta om den aktuella rantan stramar at eller ger stéd at
ekonomin. Da &r det naturligt att vi kan gora olika bedomningar. | direktionen hade vi
exempelvis olika syn pa om det behévdes ytterligare en sankning till 1,75 procent i



september eller inte. Olikheterna som fanns ska dock inte 6verdrivas. Att vi har vara
egna uppfattningar och ger uttryck fér dem ar ett gott tecken som visar att
direktionen fungerar som det &r ténkt. Det &r i langden ocksa en forutsattning for att
penningpolitiken ska bli val utformad.

Att direktionens ledamoter har olika bakgrunder och erfarenheter och kan utrycka
olika asikter 6ppet minskar risken for grupptankande, alltsa att vi som grupp blir
alltfor sammansvetsade och riskerar att bortse fran avvikande uppfattningar eller nya
tankesatt. Vi anvander ocksa andra metoder for att forsakra oss om att flera olika
perspektiv kommer fram. Sedan en tid tillbaka har en senior medarbetare getts i
uppgift att explicit agera opponent, en sorts “djavulens advokat”, nar stabens
penningpolitiska forslag presenteras. Vi arbetar ocksa aktivt med att utveckla den
penningpolitiska analysen och att vidareutveckla och utvédrdera vara prognoser och
modeller.

En fraga som fick stort utrymme i den internationella debatten under aret gallde
centralbankers sjdlvstandighet. Aven har har mycket av diskussionerna kretsat kring
utvecklingen i USA, dar Federal Reserve utsattes for ett hart politiskt tryck att latta
kraftigt pa penningpolitiken. Okande statsskulder i m&nga lander &r ocksd ndgot som
under kommande ar kan komma att skapa ett politiskt tryck pa centralbanker att fora
en lattare penningpolitik an de borde utifran deras mandat och uppdrag. Sveriges
statsfinanser ar starka i ett internationellt perspektiv, och det ar viktigt for penning-
politiken att sa blir fallet aven framdver. Vi har darfor under aret uttryckt en viss oro
for att vagen tillbaka till att félja det finanspolitiska ramverket ar oklar och behover
konkretiseras. Fragan om centralbankens sjélvstandighet ar viktig att félja, dven om
den inte pa nagot satt ar aktuell har i Sverige. Hos oss upplever vi att det finns ett
grundmurat stod — politiskt, juridiskt och folkligt — for att Riksbanken sjalvstandigt ska
besluta om penningpolitiken under de restriktioner som satts av riksdagen.
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Maluppfyllelse

Maluppfyllelse

Efter att ha uppgatt till 1,9 procent under 2024 steg KPIF-inflationen
under 2025 och var i genomsnitt 2,6 procent. Riksbanken bedémde dock
att inflationsuppgangen var tillféllig, och i december var KPIF-inflationen
ater val i linje med malet. Inflationsforvantningarna pa lang sikt lag stabilt
kvar runt 2 procent under aret. Riksbanken bedomer darfor samman-
taget att maluppfyllelsen 2025 var forhallandevis god.

Trots att styrrantan sankts med 2,25 procentenheter sedan varen 2024
har den svenska ekonomin aterhamtat sig langsamt. Tidpunkten fér nar
den ska vanda uppat har skjutits fram flera ganger. Senare delen av 2025
blev det dock alltmer tydligt att tillvaxten till sist borjade ta fart. BNP-
tillvaxten 2025 uppgick till 1,5 procent. Arbetsmarknaden, som brukar
forbattras forst med viss efterslapning nar den ekonomiska aktiviteten
okar, utvecklades svagt.

Den ekonomiska utvecklingen 2025

Inflationen lag tillfalligt dver malet

| bade Sverige och omvarlden hade inflationen 2024 fallit till mer normala nivaer efter
de hoga noteringarna aren dessférinnan. Fragan under 2025 var om inflationen skulle
komma anda ner till malet och stabiliseras dar. | euroomradet gjorde den det, delvis
till foljd av lagre energipriser (se diagram 1). Men i USA planade inflationen ut en bit
over malet. Det kan atminstone till en del bero pa att den nya administrationen hojde
tullsatserna kraftigt under aret.!

| Sverige steg inflationen till Gver 2 procent igen i borjan av 2025 och 1ag sedan kvar
over malet under resten av aret (se diagram 2). Uppgangen berodde framst pa tek-
niska faktorer och andra dvergédende effekter.? Riksbanken bedémde att inflationen
sannolikt inte skulle paverkas pa ldngre sikt (se kapitel 2).3 | december var inflationen
ocksa 2,1 procent méatt med KPIF och 2,3 procent méatt med KPIF exklusive energi.

I Uppskattningarna av hur mycket tullarna har betytt for att halla uppe inflationen varierar, men uppgar i
vissa skattningar till 0,5-0,7 procentenheter; se A. Cavallo, P. Llamas and F. Vazquez (2025), “Are Tariffs
Raising U.S. Retail Prices?”, Econofact, Harvard Business School och M.A. Dvorkin, F. Leibovici och A.M.
Santacreu (2025), “How Tariffs Are Affecting Prices in 2025”, On the Economy Blog, Federal Reserve Bank of
St. Louis (2025).

2 En sadan faktor var SCB:s uppdatering av vikterna i KPI.
3 Se analysrutan “Fatal faktorer bakom uppgangen i inflationen” i Penningpolitisk rapport, juni 2025.



https://econofact.org/are-tariffs-raising-u-s-retail-prices
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/fordjupningar/svenska/2025/250618/fatal-faktorer-bakom-uppgangen-i-inflation-analys-i-penningpolitisk-rapport-juni-2025.pdf
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Diagram 1. Konsumentpriser i Sverige och omvariden
Arlig procentuell férandring
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Anm. Priserna mats med KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet samt KPI for USA.
Kéllor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Diagram 2. KPIF, KPIF exklusive energi och variationsband for KPIF

Arlig procentuell férandring
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— KPIF = KPIF exklusive energi

Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband, som stracker sig mellan 1 och 3 procent
och tacker ungefar tre fjardedelar av KPIF-utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett
satt att visa om avvikelsen fran inflationsmalet ar ovanligt stor.

Kalla: SCB.
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Tabell 1. Utveckling i KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

Vikt (procent)  2000-2024 2024 2025 December 2025
Tjanster 44,2 2,2 3,8 3,5 3,2
Varor 25,3 0,2 0,7 0,4 -0,7
Livsmedel 17,3 2,5 2,0 3,7 3,4
Energi 6,8 4,4 -9,5 0,1 -1,0
Kapitalstock 6,5 5,4 4,0 3,9 3,8
KPIF 100 2,0 1,9 2,6 2,1

Anm. Vikterna i KPI ar de som géllde for ar 2025.
Kalla: SCB.

Tjanstepriserna steg nagot langsammare 2025 dn 2024, men O6kade fortfarande
snabbare adn det historiska snittet (se tabell 1 och diagram 3). Uppgangen drevs,
liksom aret innan, framst av hyror och administrativt prissatta tjanster kopplade till
tidigare kostnadsokningar. Livsmedelspriserna steg mer under 2025 dn under 2024,
och mer an vad de gjort historiskt. Lagre energipriser har under ett par ar hallit nere
KPIF-inflationen, men det negativa bidraget upphorde under 2025.

Diagram 3. Bidrag till KPIF-inflationen

Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
12 -
10
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— KPIF [l Livsmedel Tjanster
B Energi Varor exkl. livsmedel [l Kapitalstock egna hem

Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste tolv
manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat med
gruppens vikt i KPIF. Se tabell 1 for respektive grupps vikt ar 2025.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Fortsatt stabila langsiktiga inflationsforvantningar

Ett tecken pa att det finns ett fortroende hos hushall och féretag for att Riksbanken
klarar att stabilisera inflationen kring malet ar om de langsiktiga inflationsforvantning-
arna ligger néra 2 procent. Det innebar att dven om ekonomins aktorer skulle rékna



Maluppfyllelse

med en inflation som avviker fran malet under korta perioder, sa utgar de fran att
Riksbanken kommer att fora den tillbaka till malet pa lite sikt.*

Stora fordndringar i inflationen kan satta spar dven i de langsiktiga férvantningarna. Sa
var till exempel fallet under perioden med hog inflation 2022—-2023, dven om uppgan-
gen endast var mattlig och inte tydde pa att férankringen hade slappt. Under senare
tid har férvantningarna legat mycket ndra 2 procent (se diagram 4).

Diagram 4. Langsiktiga inflationsforvantningar
Procent
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Anm. Forvantningar avser KPI.

Kalla: Origo Group.

Mattlig avvikelse fran inflationsmalet — relativt god maluppfyllelse

Efter att ha uppgatt till 1,9 procent under 2024 steg KPIF-inflationen under 2025 och
var i genomsnitt 2,6 procent. Med energipriserna bortrdknade blev den 2,8 procent.
Riksbanken bedémde dock att uppgangen var tillfallig, vilket visade sig vara korrekt.
Riksbanken bedémer sammantaget att maluppfyllelsen 2025 var férhallandevis god. |
december var KPIF-inflationen, bade inklusive och exklusive energi, ater vél i linje med
malet.

Konjunkturen var fortsatt svag men vande uppat under aret

Under 2025 var den globala osdkerheten stor, bland annat till féljd av férandringar i
USA:s handels- och sakerhetspolitik och geopolitiska spanningar. Det férvantades
satta spar i den globala tillvaxten. Men trots den stora osdkerheten och hojda tullar
fortsatte varldshandeln att 6ka i god takt. Nar aret summerades blev tillvaxten globalt
ungefar som forvantat. Den goda utvecklingen kan sannolikt till stor del kopplas till
omfattande investeringar inom Al.

4 Hushallens inflationsférvantningar ligger ofta systematiskt hogre an exempelvis foretags och analytikers,
och tenderar att Overskatta den framtida inflationen. Skillnaderna &r oftast storst efter inflationschocker
som den 2022-2023.
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Det ar framst USA som har infort tullar, bland annat i syfte att lyfta den inhemska
industriproduktionen. Tillvéxten i USA har dock varit forhallandevis god under
perioden efter pandemin, medan den har varit mer blygsam i euroomradet och dnnu
svagare i Sverige (se diagram 5).

Diagram 5. BNP i Sverige och omvirlden
Index, 2021 kv4 = 100
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— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: Eurostat, SCB, US Bureau of Economic Analysis.

Sedan Riksbanken borjade sanka styrrantan varen 2024 har rantorna till hushall och
foretag sjunkit patagligt. Den svenska ekonomin har dock aterhamtat sig langsam-
mare an vantat och tidpunkten fér vandningen har skjutits fram flera ganger. Men
under senare delen av 2025 blev det alltmer tydligt att tillvaxten till sist borjade ta fart
(se kapitel 2). BNP-tillvaxten uppgick till 1,5 procent 2025. Det kan jamforas med

0,9 procent 2024 och en ungefar oférandrad BNP 2022 och 2023.

Fortsatt svag arbetsmarknad

Arbetslésheten blev hégre dn forvantat under 2025. Aven om konjunkturen bérjade
vanda uppat under andra halvaret, var laget pa arbetsmarknaden fortfarande svagt.
Trots att antalet sysselsatta 6kade fortsatte arbetslosheten ocksa att stiga under aret
och uppgick till 9,1 procent under fjarde kvartalet. Det beror pa att arbetskraften
o6kade annu mer an antalet sysselsatta (se diagram 6).

Arbetslosheten speglar bade strukturella och konjunkturella faktorer. Riksbanken
bedomer att den relativt hdga arbetslosheten i Sverige till stor del ar strukturell.
Arbetskraftsdeltagandet ar hogt, daven i grupper som har svart att fa arbete oavsett
konjunkturlage, vilket bidrar till en hog uppmatt arbetsloshet. Samtidigt bedéms den
forsamring som skett pa arbetsmarknaden sedan 2023 framst vara konjunkturell och
kopplad till den svaga efterfragan i ekonomin.®

5> Se analysrutan "Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden” i Penningpolitisk rapport, december 2025.

10


https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/fordjupningar/svenska/2025/251218/gott-om-lediga-resurser-pa-arbetsmarknaden-analys-i-penningpolitisk-rapport-dec-2025.pdf

Maluppfyllelse

Diagram 6. Arbetskraft, sysselsattning och arbetsléshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15-74 ar.

Kalla: SCB.

Gott om lediga resurser

Riksbanken ska dven bidra till att produktionen och sysselsattningen i Sverige utveck-
las pa ett balanserat satt, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet. Aktivitetsnivan i
ekonomin sammanfattas ofta med olika matt pa resursutnyttjandet. Det man férsoker
mata ar i vilken utstrackning ekonomins produktiva resurser — det vill sdga kapital och
arbetskraft — anvands i foérhallande till vad som &r langsiktigt hallbart, eller ekonomins
potentiella BNP och sysselsattning. Dessutom paverkar resursutnyttjandet ocksa hur
I6ner och priser utvecklas. Det ar darfor viktigt att Riksbanken férsoker bilda sig en
uppfattning om det. Men resursutnyttjandet kan inte méatas exakt och det finns darfor
inte heller nagot entydigt matt som fangar dess niva perfekt. Riksbanken gor i stéllet
en bedémning av resursutnyttjandet utifran flera olika indikatorer. Exempel pa sadana
indikatorer ar arbetsloshet, industrins kapacitetsutnyttjande och brist pa arbetskraft i
naringslivet.

Att konjunkturen har varit svag under ett par ar avspeglas i att olika matt pa resurs-
utnyttjandet varit laga (se diagram 7). Riksbanken bedémde att det fanns gott om
lediga resurser i ekonomin dven under 2025. Matt med BNP-gapet borjade resursut-
nyttjandet att stiga, om &n fran en Iag niva. Det ar ett tecken pa att konjunkturen
borjade forbattras.

11
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Diagram 7. Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Standardavvikelse (RU-indikatorn) respektive procent (gap)
4 ~ _
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= BNP-gap =— Sysselsattningsgap RU-indikatorn

Anm. Gapen avser BNP och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga
trender. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den dr normaliserad sa att
medelvardet ar 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tillbakablick pa penningpolitiken 2023-2024

Eftersom penningpolitiken verkar med férdrojning paverkas utfallet for inflationen
och realekonomin 2025 huvudsakligen av den penningpolitik som bedrevs 2023—
2024.5 Men det paverkas ocksa till en del av penningpolitiken under 2025, via sarskilt
snabba transmissionskanaler, exempelvis vaxelkursen. Det dr dock svart att ge nagra
exakta siffersatta uppskattningar av effekterna av penningpolitiken pa utfallet
2025. Hur den ekonomiska utvecklingen i slutdnden blir beror givetvis ocksa av olika
typer av storningar som intraffar.

Syftet med detta avsnitt ar att ge en oversiktlig och kortfattad beskrivning av
penningpolitiken 2023—2024. Den penningpolitik som bedrevs dessa ar har beskrivits
mer detaljerat i tidigare Redogorelser for penningpolitiken och har utvarderats av
Finansutskottet och CeMoF vid Stockholms universitet.” En utvdrdering av de
prognoser for 2025 som gjordes 2023-2024 finns i kapitel 3.

Fortsatta rantehdjningar under 2023

| borjan av 2023 hade varldsekonomin under nagra ar upplevt en rad stora och
ovantade storningar, som pandemin och dess ekonomiska féljdverkningar, och
Rysslands invasion av Ukraina. Dessa hade snabbt drivit upp den globala inflationen. |
Sverige steg inflationen till nivaer som inte noterats sedan inflationsmalet infordes,

6 Se analysrutan “Effekter av penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport, september 2024.

71 januari 2026 publicerades ocksa en utvardering av Morten Ravn och Carolyn Wilkins av Riksbankens
politik under perioden 2015-2024. Det ar den femte externa utvardering av Riksbankens penningpolitik i ett
langre tidsperspektiv som gjorts pa finansutskottets uppdrag.
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delvis ocksa beroende pa att kronan férsvagades kraftigt. | borjan av 2023 uppgick
inflationen till drygt 9 procent, matt med KPIF (se diagram 2).

Utmaningen for Riksbanken och andra centralbanker var att fa ner inflationen till
malet, utan att samtidigt bromsa ekonomin alltfér mycket. Det var viktigt att for-
hindra att inflationen forblev hog under sa lang tid att fortroendet for inflationsmalet
borjade forsvagas. Om ekonomins aktorer bérjade vénta sig en hog inflation dven pa
Iang sikt skulle inflationen riskera att bita sig fast. Det skulle da bli annu svarare att fa
ner den utan en mycket kraftigt atstramande penningpolitik som skulle fa omfattande
negativa konsekvenser for ekonomin.

Riksbanken hade borjat hoja styrréntan relativt mycket under 2022, fran 0 till

2,5 procent. Det bidrog till att inflationen borjade falla tillbaka under 2023 samtidigt
som effekterna av utbudsstérningarna klingade av. Matt med KPIF sjonk inflationen i
linje med Riksbankens prognoser, men det berodde till stor del pa att de volatila
elpriserna foll (se diagram 2).

Under forsta halvaret 2023 blev KPIF exklusive energi hégre an vantat, framfor allt for
att tjanstepriserna fortsatte att stiga snabbt. De snabba kostnadsékningarna och den
starka aterhamtningen efter pandemin sag ut att ha skapat forutsattningar for
foretagen att forandra sitt satt att satta priser, jamfort med hur det hade sett ut
under en lang tid fore pandemin. Att kronan fortsatte att forsvagas bidrog ocksa till
att inflationsutsikterna var osdkra. Bade BNP och arbetsmarknaden utvecklades
dessutom inledningsvis starkare dn i Riksbankens prognoser.

For att sdkerstalla att inflationen skulle sjunka behdvde Riksbanken féra en mer
atstramande penningpolitik &n planerat. Prognosen for styrrantan reviderades darfor
upp under forsta halvaret. Styrrantan héjdes darmed aven under 2023, men i mer
gradvisa steg, med sammanlagt 1,5 procentenheter till 4 procent i september.

Lattnader under 2024 i takt med att inflationen narmade sig malet

| borjan av 2024 hade inflationen fallit, men uppgick i januari anda till 4,4 procent
matt med KPIF exklusive energi, och 3,3 procent med KPIF. Det fanns fortfarande en
oro for att inflationen inte skulle minska tillrdackligt utan bli kvar pa en niva val 6ver
malet. Det fanns risker for bakslag om nya utbudsstorningar skulle uppsta till foljd av
den geopolitiska oron eller om kronan skulle fortsatta att forsvagas kraftigt. Osdker-
heten kring foretagens kostnader och hur de skulle foras vidare till konsument-
priserna fortsatte ocksa att vara en central fraga i diskussionerna om riskerna for
inflationsutvecklingen. Under varen kommunicerade Riksbanken darfor att penning-
politiken behdvde anpassas med forsiktighet for att sdkerstalla att inflationen skulle
kunna stabiliseras kring malet.

En naturlig och avsiktlig foljd av att penningpolitiken stramas at ar att efterfragan i
ekonomin utvecklas svagare. Nar styrrantan hojdes 6kade hushallens rantekostnader,
samtidigt som den hoga inflationen grépte ur deras reala inkomster. Samtidigt foll
bostadspriserna, vilket kan ha bidragit till att den privata konsumtionen utvecklades
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svagt.® Lagre bostadspriser och hégre rantor gjorde dessutom att bostadsbyggandet
minskade kraftigt. Under 2024 befann sig svensk ekonomi alltjamt i en lagkonjunktur,
dven om Riksbanken bedémde att den var mild.

Efter hand som det blev allt tydligare att inflationen skulle fortsatta att falla mot
malet minskade behovet av en atstramande penningpolitik. Det blev i stéllet allt
viktigare att forsoka starka konjunkturen. En stark konjunktur &r viktigt i sig, men det
bedomdes ocksa vara en forutsattning for att fa inflationen att stabiliseras kring

2 procent. Mellan juni och december sankte Riksbanken darfér styrrantan med sam-
manlagt 1,5 procentenheter, till 2,5 procent, och lattade darmed pa penningpolitiken
tidigare, snabbare och mer dn centralbankerna i de flesta andra jamférbara lander.

Fakta: Syftet med inflationsmalet

Penningpolitikens framsta uppgift ar enligt riksbankslagen att uppratthalla varaktigt 1dg och
stabil inflation. Den nuvarande preciseringen av malet &r en inflation pa 2 procent matt enligt
KPIF. Men det dr inte mgjligt eller 6nskvart att alltid halla inflationen pa 2 procent eftersom det
hela tiden sker forandringar i ekonomin. Inflationen varierar darfor pa ett satt som inte gar att
forutsaga och inte heller att motverka pa kort sikt. Det viktiga ar att hushall och féretag har
fortroende fér malet. Langvariga avvikelser fran malet riskerar att paverka deras férvantningar
om vilken niva pa inflationen som kommer att vara den normala i ekonomin.

Gemensamma férvantningar bidrar till en gynnsam ekonomisk utveckling

Inflationsmalet &r tankt att fungera som ett sa kallat nominellt ankare — ett riktmarke for pris-
och I6nebildningen. Nar inflationen inte varierar sa mycket och ekonomins aktérer har en
gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det lattare for dem att
planera langsiktigt. Det forbattrar i sin tur forutsattningarna fér en gynnsam ekonomisk
utveckling med god tillvaxt.

Hog inflation ar skadligt pa flera satt. Det som allmanheten oftast upplever som det stérsta
problemet ar att deras kdpkraft minskar, det vill sdga att de inte kan képa lika mycket varor och
tjanster om deras inkomster inte 6kar i samma takt som priserna. Om den hoga inflationen
byggs in i hushallens och foretagens forvantningar kan det leda till sa kallade pris-l6nespiraler
som gor att inflationen fastnar pa en hog niva. Det blir da svart att fa ner den igen utan en
kraftigt atstramande politik. Nar inflationen i genomsnitt dr hog tenderar den dessutom att
variera mycket fran ar till ar. Det gor det svarare att fatta ekonomiska beslut om framtiden.
Hog och ovantad inflation har dven en omférdelningseffekt som i allméanhet gynnar lantagare
pa langivares bekostnad, och 6verlag dem som pa olika satt kan skydda sig mot inflationen i
forhallande till dem som inte kan det. Erfarenheter av tidigare episoder med hég inflation, som
den pa 1970- och 1980-talen, visar att hog inflation kan vara mycket kostsam for
samhallsekonomin.

8 For en genomgang av orsakerna till den svaga konsumtionen 2023-2024, se till exempel E. Thedéen
(2026), ”"Svag konsumtion och bostadsmarknad: orsaker och lardomar”, anférande vid Stockholm
Handelskammare, 16 januari.
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Inflationsmal pa 2 procent skapar utrymme att motverka lagkonjunkturer

Det finns goda skal till att inflationsmalet ar 2 procent och inte lagre. En viss inflation fungerar
som ett slags smérjmedel i ekonomin. Priser och I6ner kan da lattare forandras i forhallande till
varandra an om den normala inflationen skulle vara exempelvis noll procent. Férandringar i
relativa priser och l6ner gor att resurserna i ekonomin kan fordelas pa ett bra satt.

En viss inflation skapar ocksa ett utrymme for Riksbanken att motverka lagkonjunkturer. Det
finns en nedre grans for styrréntan, dven om det inte ar uppenbart var den ligger. Om den
normala inflationen &r 2 procent ar réntorna i ekonomin i genomsnitt hégre &n om inflations-
malet vore noll procent. Utrymmet att sdnka rantan ar darfor storre om inflationsmalet ar

2 procent @n om det ar noll procent. Det innebér stérre mojligheter att géra penningpolitiken
expansiv i lagen nar detta behdvs.

Penningpolitiken bedrivs sjalvstindigt

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen. Riksdagen har gett Riksbanken en sjdlvstandig
stallning, framfor allt genom de andringar som gjordes 1999 i den tidigare riksbankslagen. Det
finns ett dubbelt instruktionsférbud som innebar att andra inte far ge Riksbanken instruktioner
och att Riksbanken inte heller far ta emot dem. Malet om prisstabilitet togs samtidigt in i lagen
for att ge Riksbanken ett demokratiskt férankrat mal. Om Riksbanken skulle vilja andra
preciseringen av prisstabilitetsmalet ska den forst samrada med riksdagen, som darmed ges
moijlighet att ta stéllning.

Beslutet att Riksbanken sjalvstandigt ska ansvara for penningpolitiken utifran ett givet mal har
alltsa fattats av riksdagen i god demokratisk ordning. Sjélvstandigheten ar forankrad pa EU-niva
i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget) och i regeringsformen.

Syftet med att en sjalvstandig centralbank ansvarar fér penningpolitiken ar att beslut som kan
vara nddvandiga for att ekonomin ska fungera val pa lang sikt inte alltid &r populdra inom
valjarkaren. En rantehéjning gor att lanekostnaderna stiger for hushall och féretag, och efter-
fragan och sysselsattningen dampas. Det kan uppfattas som negativt av manga, dven om syftet
med rantehojningen ar att fa ner inflationen. Beslutet kan vara sarskilt svart att fatta om
inflationen stiger nar utvecklingen i ekonomin inte ar sarskilt stark. Till skillnad fran en regering
drivs en centralbank med uppgift att halla inflationen férankrad vid ett inflationsmal inte av
nagon vilja att vara populér, utan kan lattare fatta beslut som kan uppfattas som obekvama.

Sjalvstandigheten kraver att penningpolitiken f6ljs upp och utvarderas

Riksbankens sjalvstandighet staller krav pa granskning och majligheter till ansvarsutkravande.
Riksbanksfullmaktige ansvarar I6pande for att 6vervaka direktionens arbete. Riksdagens
finansutskott utvarderar varje ar penningpolitiken i ett sarskilt betdnkande och anordnar ocksa
flera ganger per ar 6ppna utfragningar om penningpolitiken. Riksbankens viktigaste underlag
till den arliga utvarderingen ar just denna rapport - “"Redogorelse fér penningpolitiken”. En tid
efter att den har publicerats deltar hela direktionen vid en 6ppen utfragning i finansutskottet.

Sedan 2023 har finansutskottet varje ar gett Centrum foér penningpolitik och finansiell stabilitet
(CeMoF) vid Stockholms universitet i uppdrag att utvardera penningpolitiken i en skriftlig
rapport. Forfattarna till rapporten deltar vid den arliga utfragningen i finansutskottet. Finans-
utskottet har ocksa ungefar vart femte ar gett tva utlandska experter i uppdrag att utvardera
Riksbankens penningpolitik i en skriftlig rapport. Riksbanken kan darutéver dven granskas av
Riksrevisionen. Det finns alltsa omfattande och vél etablerade rutiner fér att folja upp och
utvdrdera den penningpolitik som Riksbanken bedriver.
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Penningpolitiken 2025

Under aret behdvde Riksbanken forhalla sig till dels tullhdjningar och
geopolitisk osakerhet i omvarlden, dels en inhemsk ekonomi som
brottades med bade en trog aterhamtning och en nagot forhojd inflation.

Riksbanken bedémde under varen att de hdjda amerikanska import-
tullarna skulle driva upp inflationen och samtidigt hdmma tillvaxten i
USA. Europa och Sverige skulle framst paverkas via en lagre efterfragan
som skulle bidra till ett lagre inflationstryck. Men effekterna blev mindre
an befarat, och mot slutet av aret framtradde bilden av en global
ekonomi som statt emot hogre tullar och 6kad osékerhet ovéantat val.

Den relativt hoga svenska inflationen kring 3 procent under delar av aret
beddmdes i huvudsak bero pa tillfdlliga effekter. Samtidigt utvecklades
den svenska konjunkturen svagt. Riksbanken bedémde att den behovde
starkas for att inflationen pa langre sikt skulle stabiliseras kring malet.

Darfor lattade Riksbanken gradvis pa penningpolitiken under aret, trots
att inflationen var nagot forhojd. Sa smaningom sjonk inflationen och
aterhamtningen i ekonomin kom i gang. Strategin att halla en stadig kurs
i penningpolitiken framstar pa sa vis som lyckosam.

Penningpolitiska 6vervaganden och beslut

Fortsatta rantesankningar i omvarlden

Centralbankerna i omvarlden fortsatte dven under 2025 med de sankningar av styr-
rantan som inleddes 2024 (se diagram 8). | euroomradet och Sverige skedde de
penningpolitiska lattnaderna i langsammare takt, och diskussionen inriktades mer pa
hur mycket ytterligare styrrantan skulle behdva sankas.

Nar den amerikanska administrationen annonserade hojda importtullar i bérjan av
april stadlldes centralbanken Federal Reserve infor ett vagval: Det var troligt att infla-
tionen skulle stiga till féljd av tullarna, men samtidigt visade ekonomin tydliga tecken
pa att bromsa in. Efter att ha legat still tidigare under aret sanktes den amerikanska
styrrantan tre ganger under hosten, med hanvisning framfor allt till att arbetsmar-
knaden hade mattats av och att effekten av tullarna pa inflationen hade blivit
forhallandevis begrdnsade.

Euroomradets ekonomi brottades sedan tidigare med strukturella problem och en
svag tillvaxt. Den 6kade osdkerheten i sparen av de handelspolitiska utspelen fran USA
hdammade tillvaxtutsikterna ytterligare. Samtidigt hade inflationen i euroomradet
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sjunkit tillbaka och lag nara 2 procent. Den europeiska centralbanken ECB fortsatte att
sanka styrréntan under forsta halvan av aret. Efter sju raka rantesankningar holls dock
styrréantan oférandrad under andra halvaret. En nyckelformulering fran ECB i slutet av
2025 var att penningpolitiken befann sig “pa en bra plats”.

Diagram 8. Styrrantor i omvarlden
Procent
6 — —

5 - —

4

2022 2023 2024 2025

— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

Kallor: Respektive centralbank och Riksbanken.

Den svenska penningpolitiken 2025 kan delas in i tre faser

| likhet med de stora ekonomierna i omvarlden hade styrrdantan i Sverige borjat sdnkas
under 2024, fran 4 procent ner till 2,5 procent. Nar man blickar tillbaka pa aret 2025
framtrader tre tydliga faser i den svenska penningpolitiken: den forhallandevis lugna
inledningen av aret, den mer kaotiska perioden direkt efter de annonserade ameri-
kanska tullhéjningarna i april och efterdyningarna under hosten nar osdkerheten kring
tullarna hade skingrats nagot. Penningpolitiken holl under aret en stadig kurs i en
osaker varld.

Fas 1: Lugn inledning pa aret

Under inledningen av aret var utvecklingen i omvarlden férhallandevis lugn. Ett
framtradande drag var att ekonomin utvecklades betydligt starkare i USA @n i euro-
omradet, bland annat beroende pa en battre produktivitetsutveckling. | Sverige var
konjunkturen alltjamt svag, aven om den visade vissa tecken pa att aterhamta sig, och
arbetslésheten holl sig kvar pa en hog niva (se diagram 9 och 10).
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Diagram 9. BNP och hushallens konsumtion, prognoser 2025
Index, 2021 kv4 = 100

_ BNP _ Hushallens konsumtion
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— Utfall September === Mars
== December Juni

Anm. Sasongsrensade data. BNP-utfall har reviderats av SCB under aret. Heldragen linje avser
utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognoser.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 10. Arbetsloshet, prognoser 2025
Procent av arbetskraften
10 _

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
— Utfall = = December September Juni = = Mars
Anm. Sasongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall och
streckade linjer avser Riksbankens prognoser.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen hade sjunkit under hésten 2024 och var i december under 2 procent matt
med KPIF (se diagram 11). Mot bakgrund av att risken for en alltfér hog inflation var
begransad samtidigt som konjunkturlaget var svagt bedomde direktionen att det var
lampligt att sdnka styrrantan ytterligare en gang vid motet i januari (se tabell 2).
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Diagram 11. KPIF, prognoser 2025
Arlig procentuell férandring
12
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— Utfall September = = Mars
= = December Juni

Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognoser.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 12. KPIF exklusive energi, prognoser 2025
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognoser.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Redan i mars konstaterade Riksbanken att utvecklingen i omvarlden varit dramatisk,

aven om det med facit i hand bara var en féraning av vad som komma skulle senare

under varen. Utvecklingen hade dominerats av dels olika handelspolitiska utspel fran
den nya amerikanska administrationen, dels uppgifter om stora forsvarssatsningar i

Europa. Aven om de hér faktorerna i viss utstrackning paverkade bedémningarna var
de svara att kvantifiera. Men man kunde se tecken pa att den amerikanska ekonomin

holl pa att mattas av. Tillvaxten i euroomradet var samtidigt svag.
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Riksbanken bedémde att den svenska ekonomin befann sig i en aterhamtningsfas,
dven om arbetsmarknaden fortfarande var svag. Inflationen hade dock borjat stiga
igeniinledningen av aret och Iag, med energipriserna bortrdknade, en bra bit 6ver
malet (se diagram 11 och 12). Riksbanken hanférde uppgangen till framfor allt
forandrade vikter i KP1, som vdntades paverka forloppet for inflationen under hela
aret.> Men &ven stigande livsmedelspriser bidrog till inflationsuppgangen. Ingen av de
héar faktorerna bedémdes dock paverka inflationen mer varaktigt. Riksbankens analys
tydde i stallet pa att den redan under 2026 skulle ligga ndra malet pa 2 procent.

Sammantaget konstaterade Riksbanken att utvecklingen i stora drag var i linje med
den tidigare bedémningen, och holl darfor styrréantan oférandrad pa 2,25 procent vid
motet i mars. Dar forvantades den ligga kvar under en period framover (se diagram 13
och tabell 2).

Diagram 13. Styrranta, prognoser 2025
Procent
5 ¢ _

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

— Utfall = = December September Juni = = Mars

Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. Heldragen linje avser utfall
och streckade linjer avser Riksbankens prognoser.

Kalla: Riksbanken.

Som vanligt lyfte Riksbanken fram ett antal risker som skulle kunna gora att penning-
politiken avvek fran planen. Osdkerheten bedémdes vara sarskilt stor kring utveck-
lingen i omvarlden, bland annat nar det gallde den ekonomiska politiken i USA och
Europa och den geopolitiska oron. Men det fanns dven risker kopplade till aterhamt-
ningen i svensk ekonomi och kronans vaxelkurs som kunde medféra att inflationen
framdver blev hogre eller lagre an vantat.

9 Se faktarutan “Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i Penningpolitisk rapport, mars 2025.
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Fas 2: Tullturbulens

Den andra fasen i penningpolitiken bérjade i samband med beslutet i maj. | borjan av
april hade USA gett besked om kraftigt hojda importtullar. Det 6kade osdkerheten i
den globala ekonomin markant och sande chockvagor pa de finansiella marknaderna,
dér borserna foll kraftigt (se diagram 14). Riksbankens bedomning var att tullarna
sannolikt skulle 6ka inflationen och hamma tillvaxten i USA, medan den framsta
effekten pa Europa skulle vara en dampad tillvaxt i sparen av den 6kade osakerheten,
vilket i sin tur forvantades bidra till att ddmpa inflationen. Ett viktigt antagande
bakom den bedémningen var att EU inte skulle svara med omfattande hojningar av
sina egna importtullar.

Diagram 14. Boérsutveckling i Sverige och omvarlden

Index, 100 = 2025-01-02
130 -
120
110

100

90

jan mar maj jul sep nov jan
2025

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Borsindex avser OMXS for Sverige, STOXX for euroomradet och S&P 500 for USA.
Kallor: Nasdag OMX Nordic, S&P Global och STOXX.

En minskad vilja att placera i amerikanska tillgangar bidrog till en tydlig forsvagning av
dollarn. Samtidigt starktes kronkursen, inte bara mot dollarn, utan ocksa mot euron
och flera andra valutor. Det avvek fran det historiska monstret — sma valutor brukar i
stillet forsvagas i tider av finansiell turbulens (se diagram 15).1° Riksbanken lyfte ett
par tankbara forklaringar till utvecklingen: att svenska foretag sags som konkurrens-
kraftiga och att svenska tillgangar uppfattades som relativt sdkra i den aktuella
situationen, bland annat mot bakgrund av Sveriges starka statsfinanser.

10 Det historiskt normala ménstret framhalls i “Varfor har kronan férsvagats i ar?”, fordjupning i
Penningpolitisk rapport, november 2022 och ”"Kronan kommer att starkas pa sikt”, fordjupning i
Penningpolitisk rapport, september 2023.
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Diagram 15. Nominell vaxelkurs mot KiX4 samt dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
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2024 2025 2024 2025
— KIX4 = SEK per USD = SEK per EUR

Anm. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt
mot den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och den norska kronan.

Kéllor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

De svenska hushallen paverkades direkt av den 6kade osdkerheten genom att bors-
kurserna foll (se diagram 14). Riksbanken noterade ocksa att konsumentfértroendet
hade fallit snabbt under varen (se diagram 16). Samtidigt gjordes bedémningen att
bade tillvaxtutsikterna och arbetsmarknaden skulle paverkas negativt av den 6kade
osdkerheten. Men det var dnnu for tidigt att bedoma exakt hur stora och langvariga
effekterna skulle bli. Inflationen lag fortsatt en bit 6ver malet, men bedémningen
kvarstod att den forhojda inflationen sannolikt gick att hanfora till tillfalliga effekter.

Diagram 16. Konfidensindikatorer i Konjunkturbarometern

Index, medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10
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80 —

60 - —

40 - =
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—— Barometerindikatorn Naringslivets konfidensindikator

— Hushallens konfidensindikator

Anm. Sdsongsrensade data. Konfidensindikatorerna berdknas som medelvardet av nettotalen
for ett antal fragor som rér det ekonomiska nuldget och utsikterna framover.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Riksbanken bedémde att penningpolitiken var val avvagd och att det darfor var klokt
att invanta mer information for att fa en tydligare bild av konjunktur- och inflations-
utsikterna. Styrrantan lamnades darfér oférandrad i maj. Aven om osdkerheten var
betydande bedomde Riksbanken att det var nagot mer troligt att inflationen skulle bli
ldgre an hogre jamfort med den tidigare prognosen. Och det skulle i sa fall kunna tala
for en lattare penningpolitik framover (se tabell 2).

Den forhojda osdkerheten praglade utvecklingen fram till sommaren, dven om oron
pa de finansiella marknaderna avtog relativt snabbt, och borskurserna ater borjade
stiga (se diagram 14). En tendens som dock holl i sig var att dollarn forsvagades,
eftersom farre ville investera i amerikanska tillgangar. Efter en kraftig forstarkning
under varen holl sig kronans kurs relativt stabil under forsommaren (se diagram 15).

| Sverige visade nationalrdakenskaperna som publicerades i slutet av maj att BNP foll
under det forsta kvartalet (se diagram 9). Samtidigt var arbetsmarknaden fortsatt svag
(se diagram 10). Riksbanken drog slutsatsen att aterhamtningen i den svenska ekono-
min gick langsammare an vantat. Inflationen hade kommit in i linje med foérvantan och
|8g nu mellan 2 och 2,5 procent (se diagram 11 och 12). Ovrig ny information gav
ocksa stod for bedéomningen att den forhéjda inflationen var tillfallig, och utsikterna
framover tydde pa en lagre inflation &n i den tidigare bedémningen.

| sparen av de nedreviderade konjunktur- och inflationsutsikterna bedémde
Riksbanken att penningpolitiken behovde lattas nagot. Styrrantan sanktes i juni till
2 procent, och prognosen indikerade en viss sannolikhet for en ytterligare sankning
under aret (se diagram 13 och tabell 2).

Riskbilden under den andra fasen av penningpolitiken praglades naturligt nog av
utvecklingen i omvarlden och den upptrappade handelskonflikten mellan USA och
andra lander. Det férsamrade sakerhetslaget och geopolitiska risker, bland annat
kriget i Ukraina och de 6kade spanningarna i Mellandstern, bidrog ocksa till osaker-
heten. En ytterligare osdkerhetsfaktor i omvarlden rérde de svaga offentliga finan-
serna i bland annat USA och vissa lander i Europa. Men aven inhemska risker lyftes
fram, till exempel att inflationsuppgangen kunde vara mer varaktig an vantat och
osakerheten kring styrkan i den inhemska efterfragan.

Fas 3: Nagot stérre klarhet kring USA-tullarna

Efter sommaren 6kade klarheten kring de amerikanska importtullarna mot EU. Den
amerikanska ekonomin bromsade in, delvis till f6ljd av tullarna, medan ekonomin i
euroomradet fortsatte att vaxa svagt med inflation ndra malet.

Samtidigt visade ny information att den svenska ekonomin utvecklades svagare an

véntat (se diagram 9 och 10). Men inflationen 6verraskade uppat under sommaren
och 1ag kring 3 procent (se diagram 11 och 12). Uppgangen bedomdes dock till stor
del bero pa tillfalliga faktorer. | augusti lamnades styrrantan oférdandrad, eftersom

utsikterna i stora drag stod sig.

Under hosten kvarstod bilden av en utdragen lagkonjunktur i Sverige. BNP hade
sammantaget utvecklats svagt sedan 2021 och hushallens konsumtion var fortfarande
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ddampad, trots forbattrade realinkomster och lagre rantekostnader. Inflationen lag
kvar pa ovantat hoga nivaer, men indikatorer tydde pa att den skulle falla tillbaka mot
malet.

Regeringen hade i sin hostbudget fokuserat pa att ge stod till hushallens ekonomi, i
form av skattesdnkningar. En atgard som vackte sarskilt intresse hos Riksbanken var
den planerade halveringen av momsen pa livsmedel fran april 2026 till slutet av 2027.
| och med att dessa varor utgor en betydande del av KPI-korgen beddmde Riksbanken
att de direkta effekterna pa inflationen skulle bli stora, men att inflationstrycket inte
skulle paverkas i nagon betydande omfattning. Men bedémningen var osaker, och det
fanns en risk for att inflationsférvantningarna och prissattningsbeteendet skulle
paverkas sa att nedgangen i inflationen blev mer varaktig an vantat.

| de penningpolitiska dvervdagandena i september konstaterade Riksbanken att
konjunkturen ater hade 6verraskat negativt. Tidpunkten for dterhdmtningen hade
flyttats fram dnnu en gang, och det var osakert hur mycket de finanspolitiska
atgarderna skulle forma lyfta efterfragan. Styrrantan sanktes darfér till 1,75 procent
for att ge ytterligare stod at ekonomin och stabilisera inflationen vid malet. Prognosen
indikerade att styrrdntan skulle ligga kvar pa den nivan under en tid framover (se
diagram 13 och tabell 2).

Mot slutet av aret framtradde bilden allt tydligare av en varldsekonomi som statt
emot hojda amerikanska tullar och en 6kad osdkerhet forhallandevis val. Ny statistik
tydde ocksa pa att den svenska ekonomin var pa vag in i en aterhamtningsfas, aven
om det forvantades drdja innan den befann sig i ett normalt konjunkturlage.

Riksbankens analys visade att den svaga utvecklingen av hushallens konsumtion sedan
2022 till stor del férklarades av en svag utveckling av de disponibla inkomsterna. | och
med att de hade forstarkts patagligt under aret och forvantades géra det dven under
2026 talade darfér mycket for en fortsatt stigande konsumtion bland hushéllen.?
Samtidigt visade Riksbankens analys att den héga svenska arbetslosheten i huvudsak
hade strukturella forklaringar, men att forsamringen de senaste aren framst berodde
pa en svag konjunktur.!?

Inflationsutsikterna stod sig. Alltmer talade for att den tidigare bedémningen om en
tillfalligt forhojd inflation var riktig. Den penningpolitiska kursen behdlls, och styr-
rantan lamnades oférandrad i november och december, med beddmningen att den
aktuella nivan skulle bidra till fortsatt aterhamtning och ett inflationstryck i linje med
malet framover. Prognosen indikerade att styrrantan skulle ligga kvar pa 1,75 procent
ytterligare en tid (se diagram 13).

1 Se analysrutan “Konsumtionen vantas 6ka i god takt framéver” i Penningpolitisk rapport, december 2025.

12 Se analysrutan “Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden” i Penningpolitisk rapport, december 2025.
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Tabell 2. Styrrantebeslut

Penningpolitiken 2025

Mote Styrranta Inflation och realekonomi

28 januari Styrrantan Inflationstrycket var i linje med 2 procent och inflationen
sdnktes med vantades vara ndra malet de kommande aren. Det fanns tecken
0,25 procent- pé att konjunkturen var pa vég att vanda, men den var fortsatt
enheter till sva

g.
2,25 procent.

19 mars Styrrantan Inflationen férvantades vara mellan 2 och 3 procent under 2025
lamnades for att sedan sjunka och stabiliseras vid malet. Den svenska
oférandrad. ekonomin var i en aterhamtningsfas, men vandningen pa

arbetsmarknaden forvantades drdja annu en tid.

7 maj Styrrantan Inflationen var nagot forh6jd men forvantades sjunka tillbaka.
ldmnades Osédkerheten i omvarlden gjorde att konjunkturutsikterna sag
oférandrad. nagot svagare ut.

17 juni Styrrantan Inflationen hade sjunkit tillbaka efter uppgangen i inledningen av
sdnktes med aret och forvantades vara nara malet de kommande aren.

0,25 procgnt- Aterhamtningen i den svenska ekonomin gick langsammare &n
enheter till vintat.
2 procent.

19 augusti Styrrantan Inflationen steg mer dn vantat under sommaren, men bedomdes
lamnades sjunka tillbaka mot 2 procent. Aterhamtningen gick trégt men
oférandrad. det beddémdes finnas goda férutsattningar fér att konjunkturen

skulle starkas framover.

22 september  Styrrdntan Inflationen var forhojd men férvantades sjunka tillbaka.

sanktes med
0,25 procent-
enheter till
1,75 procent.*

Konjunkturen var svag och vandningen pa arbetsmarknaden sag
ut att droja.

4 november

Styrrantan
lamnades
oférandrad.**

Inflationen var fortsatt forhojd men hade bérjat sjunka tillbaka.
Konjunkturen var nu pa vag att aterhamta sig.

17 december

Styrrantan
lamnades
oférandrad.**

Inflationen hade ndarmat sig 2 procent.
Konjunkturaterhamtningen hade kommit i gang.

Anm. * Vice riksbankschef Anna Seim reserverade sig mot beslutet att sédnka styrrantan och
forordade i stéllet en oférandrad styrranta. ** Vid de penningpolitiska métena 4 november och
17 december bestod direktionen tillfalligt av fyra ledamoter.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens innehav av vardepapper fortsatte att minska

Som ett led i Riksbankens stravan att minska riskerna pa balansrakningen har inne-
haven av svenska vardepapper minskat snabbt de senaste aren (se diagram 17). Det
har skett genom férfall och forsaljningar av svenska statsobligationer.

Riksbanken fortsatte att normalisera sin balansrdkning under 2025, bade genom fér-
saljningar och forfall av obligationer (se diagram 17). Foérséljningarna av nominella
statsobligationer ar nu avslutade, men forséljningarna av realranteobligationer
fortsatter.

Riksbanken bedoémer att forsaljningarna har bidragit till en mer vélfungerande
obligationsmarknad och har minskat marknadsrisken pa Riksbankens balansrakning.
Vidare beddms de ha haft en begransad paverkan pa vaxelkursen och de rantor som
hushall och féretag moter.
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For att uppratthalla en god formaga att snabbt kunna handla med svenska obliga-
tioner beslutade Riksbanken i november 2024 att inratta en langsiktig vardepappers-
portfolj med svenska nominella statsobligationer till ett varde av 20 miljarder kronor. |
syfte att sdkerstalla en effektiv handel i portféljen beslutade Riksbanken i september
2025 att portféljens virde ska kunna variera mellan 18 och 22 miljarder kronor.

Diagram 17. Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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||I
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

= Statsobligationer Statsskuldsvaxlar - Kommunobligationer
B sskerstillda obligationer _ Foretagsobligationer

Anm. Streckade staplar ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav.
Framskrivningen bygger pa forfall samt att reala statsobligationer saljs till ett nominellt varde
om 0,8 miljarder kronor per manad. Serierna i diagrammet slutar det fjarde kvartalet 2028,
som i december 2025 var det sista kvartalet i Riksbankens tredriga prognoshorisont.

Kalla: Riksbanken.

Den penningpolitiska debatten och viktiga fragor

Att penningpolitiken vacker intresse, engagemang och debatt ar givetvis positivt.
Utover diskussionen om den penningpolitik som bedrivs uppstar ibland ocksa en
debatt om mer 6vergripande penningpolitiska fragor, ofta pa det internationella och
akademiska planet. | detta avsnitt redogérs dels fér de argument som under aret har
forts fram i debatten om Riksbankens penningpolitik, dels fér mer langsiktiga fragor
som har betydelse for penningpolitiken.

Nagot mindre diskussion kring den forda penningpolitiken

Medan det fordes en ganska livlig diskussion kring Riksbankens penningpolitik under
2024, debatterades den i mindre utstrackning under 2025. Ett skal till det var sanno-
likt att bade inflationen och styrrantan i borjan av aret ater var tillbaka pa nivaer som
de flesta betraktar som normala.

B Vid exempelvis aterinvesteringar av forfall eller for att genomféra anbudsforfaranden kravs att innehavet
tillats variera inom ett visst intervall.
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Efter sdankningen till 2,25 procent i januari avvaktade Riksbanken med att sénka
styrrantan till juni. Vissa bedémare menade att rantesankningarna borde ha fortsatt
tidigare.'* Debatten kring det var dock forhallandevis begransad. Under aret handlade
den inte enbart om att penningpolitiken uppfattades som nagot for stram, utan aven
om ifall Riksbanken sinkte rantan till en alltfér 1&g niva. Aven om de flesta utomsta-
ende bedomare menade att den sammanlagda sdnkningen var motiverad ifragasattes
den pé en del hall.'> Inte heller Riksbankens direktion var enig om rantesdnkningen till
1,75 procent i september.

Under aret har olika beddmare alltsa dels menat att rantan sanktes for langsamt, dels
att den sanktes for mycket. Den politik som féresprakats har dock bara skiljt sig
marginellt fran den politik som Riksbanken faktiskt férde. Det kan sannolikt ses som
ett uttryck for att saval penningpolitiken som ekonomin och inflationen har atergatt
till mer invanda och stabila banor efter nagra ar av turbulens.

Okat fokus pa centralbankers sjilvstiandighet

Ett dmne som har diskuterats mycket under aret ar centralbankernas sjalvstandighet. |
forra arets redogérelse beskrevs en diskussion dar Riksbankens sjalvstandighet hade
ifrdgasatts.’® Under 2025 bérjade fragan om centralbankers sjalvstindighet dven
diskuteras alltmer internationellt.'’

Anledningen till att penningpolitiken delegeras till en sjalvstandig centralbank beskrivs
i rutan "Syftet med inflationsmalet” i kapitel 1. Det handlar i grunden om att
centralbanker som fattar sina beslut sjalvstandigt har lattare att halla inflationen lag
och stabil i langden. Aven om sjalvstindiga centralbanker har fatt ett stort genomslag
runt om i varlden de senaste decennierna finns det exempel pa lander dar regeringar
har utdvat ett starkt politiskt inflytande 6ver penningpolitiken. Ett exempel ar Turkiet,
dar politiseringen av centralbanken resulterade i en alltfér expansiv penningpolitik
och mycket hég inflation for ett antal &r sedan.®

Men dven i lander som traditionellt har lagt stor vikt vid att uppréatthalla central-
bankens sjalvstandighet har politiska patryckningar blivit vanligare. Mycket av
debatten under det senaste aret har kretsat kring USA, dar administrationen har satt
Federal Reserve under hart tryck att sanka rantan. Det har motiverats pa olika sétt,
som att amerikansk ekonomi utvecklas sa val att den ”fortjanar” en lagre rénta och att
en lagre ranta skulle minska rantekostnaderna for saval bostadsédgare och bostads-
kopare, som staten. Hur det kommer att utvecklas framoéver ar oklart, men det ar

14 Se till exempel artikeln “Riksbanken lamnar rantan oférandrad — far kritik: ‘Senfardigt’”, Aftonbladet den
8 maj.

15 Se till exempel artikeln “Kritik mot Riksbankens rantesankning: ‘Svart att férsta’™”, Realtid den 23
september.

16 Se avsnittet “Debatt om Riksbankens sjalvstandighet” i avsnitt 4.2 i Redogorelse for penningpolitiken
2024.

17 Se exempelvis “Central Bank Independence in Practice — Essays based on remarks presented at a high-
level conference at the Peterson Institute for International Economics”, PIIE Briefing 25-3, fran en konferens
som holls den 31 oktober 2025.

18 Se till exempel Refet S. Gurkaynak, Burgin Kisacikoglu, B. och Sang Seok Lee (2023), “Exchange rate and
inflation under weak monetary policy: Turkey verifies theory”, Economic Policy Vol. 38(115), s. 519-560.
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uppenbart att det finns en ambition fran administrationens sida att utdva ett storre
politiskt inflytande &ver Federal Reserves penningpolitiska beslut.?

Centralbankers sjalvstandighet kan dven begransas via en negativ utveckling av
statsfinanserna. Ett centralt begrepp i detta sammanhang ar fiskal dominans. Det
betyder i korthet att finanspolitiken, det vill sdga regeringens beslut om statens
inkomster och utgifter, i praktiken har ett avgérande inflytande 6ver penning-
politiken.?% En stat som har en hdg skuld och stora budgetunderskott kan f& svart att
fa marknaden att kopa statsobligationer utan mycket hoga rantor. For att staten inte
ska hamna i annu allvarligare problem kan centralbanken da kdnna sig pressad att
halla réantan lagre dn vad som behovs for att ge en lag och stabil inflation.

Det ar darfor oroande att manga landers statsfinanser trendmassigt blir allt sémre —
en trend som pagatt ett tag och som snarast verkar forstarkas. Det har pa manga hall
lett till allt hogre rantekostnader for att finansiera statsskulderna (se diagram 18).

Diagram 18. Rintekostnader
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Anm. Rantebetalningar pa offentlig skuld uttryckt som andel av totala offentliga utgifter. For
Storbritannien avses nettordntebetalningar. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer
avser Europeiska kommissionens och IMF:s prognoser. Prognosen for Storbritannien ar fran
IMF och resterande fran Europeiska kommissionen.

Kallor: Europeiska kommissionen och IMF.

19 Att dven Federal Reserve gor denna tolkning framgar tydligt i ett uttalande av Jerome Powell den 11
januari 2026, se Statement from Federal Reserve Chair Jerome H. Powell,
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20260111a.htm. Det kan ocksa finnas en risk
att centralbanker blir mindre transparenta i sina prognoser om de kan ses som politiskt kontroversiella, se
P. Jansson (2026), "Penningpolitisk kommunikation i brytningstid”, anforande den 13 februari, Sveriges
riksbank.

20 For en beskrivning av de problem som penningpolitiken kan fa nar statsskulden ar hog, se “Interaktionen
mellan finanspolitik och penningpolitik”, Analys i Penningpolitisk rapport, september 2025.
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De hogre skuldbérdorna kan gora att friktionen mellan regeringar och centralbanker
kommer att 6ka framédver. Aven i detta fall har mycket av diskussionen kretsat kring
utvecklingen i USA, inte minst pa grund av den amerikanska ekonomins stora
betydelse fér varldsekonomin som helhet.?*

| Sverige finns ett grundmurat stod, bade juridiskt och politiskt, for att Riksbanken
sjalvstandigt ska fatta beslut om penningpolitiken utifran de ramar som det politiska
systemet har satt. Andra ramverk har bidragit till att vi i Sverige har god kontroll 6ver
vara statsfinanser. Det ar viktigt att denna kontroll bibehalls.

Ateruppvickt debatt om euron

Under lang tid efter folkomrostningen 2003 var diskussionen om att inféra euron i
Sverige i stort sett obefintlig. Men den senaste tiden har fragan aterigen fatt visst liv.
For penningpolitiken skulle den storsta konsekvensen av att inféra euron bli att
Riksbanken inte langre skulle bestdmma vilken styrrdanta som ska gélla i Sverige. Det
skulle i stallet goras av den europeiska centralbanken, ECB, som séatter styrrantan for
alla lander som har euron som valuta. Om Sverige ska infora euron eller inte ar ett
politiskt beslut. Riksbanken har varken skal eller mandat att uttala sig i denna fraga.

22

21| “The Fiscal Future”, 17th Annual Martin Feldstein Lecture, The Reporter No. 3, 2025, NBER, gor N.
Gregory Mankiw féljande bedémning om utvecklingen i USA: “Over the next several years, the conflict
between fiscal and monetary policymakers could well become a defining event. It is unclear whether future
Federal Reserves will have the fortitude to stand up to a demanding and belligerent president. So | wouldn’t
rule out the high-inflation scenario. “Mankiw ser skattehéjningar som den mest sannolika I6sningen pa
USA:s skuldproblem pa sikt. | “America’s Coming Crash — Will Washington’s Debt Addiction Spark the Next
Global Crisis?”, Foreign Affairs, September/October 2025, diskuterar Kenneth S. Rogoff hur en ohallbar
skuldsituation i USA skulle kunna I6sas. Han menar att ”[t]here are strong reasons to assume that inflation
will have a pronounced part, as it did during the 1970s”.

22 Exempelvis publicerades den 1 december en rapport, “Dags for euron?”, som sammanstallts under
ledning av Lars Calmfors pa uppdrag av Stiftelsen Fritt Naringsliv. Finansminister Elisabeth Svantesson
uttryckte i januari i ar att hon vill tillsatta en utredning om att inféra euron i Sverige.
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Fordjupande analys under 2025

Under aret har Riksbanken fortsatt att starka sin analytiska férmaga inom flera
centrala omraden for penningpolitiken. Ett viktigt fokus har varit att 6ka forstaelsen
av inflationsmalspolitikens utveckling.?® Olika analyser belyste bland annat hur
inflationsmalspolitiken har férandrats 6ver tre decennier, hur praktisk policyutform-
ning ofta foregatt den teoretiska utvecklingen, samt hur institutionella faktorer
paverkar trovardigheten i politiken.

Alternativa scenarier, namnredovisning av ledaméternas inlagg och prognoser for
styrréntan ar fortsatt centrala verktyg i Riksbankens kommunikation. Under aret har
analyser pa omradet fokuserat pa hur dessa verktyg anvands internationellt och vilka
lardomar som kan dras for Riksbankens egen kommunikation, med utgangspunkt i
forskningsbidrag och internationella presentationer.

Ett annat viktigt tema var att samla erfarenheterna fran perioden med hog inflation
2022-2023. Har fortsatte avdelningen for penningpolitik att analysera de bakom-
liggande drivkrafterna i bade utbuds- och efterfragechocker, samt i vilken utstrackning
tillgdngliga modeller och data gjorde det mdjligt att forutsdaga utvecklingen. Denna
analys lag aven till grund for rekommendationer om hur prognosarbetet kan utvecklas
framdver, bland annat genom battre utnyttjande av hogfrekventa data och mikrodata.

Samspelet mellan penning- och finanspolitik var ett annat omrade som gavs storre
analytiskt utrymme. Det 6kade internationella fokuset pa skuldutveckling och finans-
politisk hallbarhet har aktualiserat behovet av att battre forsta hur finanspolitiska
regler fungerar i praktiken och hur de paverkar penningpolitiken. Analyser under aret
omfattade saval langsiktiga trender i offentliga skulder som hur finanspolitiska
atstramningar eller expansioner i andra lander kan paverka svensk ekonomi.

Vid sidan av dessa breda teman gjordes ett stort antal studier inom ramen for
Ekonomiska kommentarer och Staff Memos. Studierna omfattade analyser av
handelspolitikens effekter pa inflation och tillvaxt, hur geopolitisk risk paverkar svensk
inflation, férandringar i konsumtionens rantekanslighet, den svenska arbetsmark-
nadens matchningseffektivitet samt hur banker satter sina bolanerantor vid forand-
ringar i styrrantan.

Riksbanken analyserade ocksa fragor kopplade till klimatomstallningen, bland annat
hur prissattning av utslapp kan paverka kreditrisker och hur den gréna omstallningen
kan paverka den langsiktiga rantenivan i ekonomin. | Riksbankens Working Paper
Series publicerades studier av den penningpolitiska transmissionsmekanismen, bland
annat om vaxelkursdynamik, signaleringseffekter av finanspolitiska besked, tidsfor-
drojningar i makroekonomiska samband samt okonventionella penningpolitiska
atgarder, inklusive kvantitativa lattnader, i sma 6ppna ekonomier.

Under aret publicerade den penningpolitiska avdelningen sammantaget atta analys-
rutor i den penningpolitiska rapporten, sju ekonomiska kommentarer, 13 Staff
memon, fem artiklar i Penning- och valutapolitik samt sju forskningsrapporter.

2 Arbetet knét an till den internationella forskningskonferens om inflationsmal som Riksbanken
arrangerade varen 2024.
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3.1

Utvardering av Riksbankens prognoser

Utvardering av Riksbankens prognoser

Inflationen och BNP i omvarlden utvecklades i linje med Riksbankens
prognoser for 2025. | Sverige blev BNP daremot lagre dn i prognoserna,
medan inflationen blev hogre. Arbetsmarknaden prédglades ocksa av en
trog aterhamtning. Sysselsattningen 6kade visserligen nagot, i linje med
Riksbankens prognos, men arbetslosheten steg till hogre nivaer an
vantat. Kronan forstarktes under stérre delen av 2025. Aven om
prognoserna indikerade en forstarkning, blev den storre an vantat.

Styrrantan sanktes mer an beraknat under aret, eftersom den
ekonomiska aterhamtningen blev svagare an Riksbanken vantat sig
samtidigt som den hogre inflationen bedémdes vara tillfallig.

Bade modeller och beddmningar anvands i Riksbankens prognosarbete.
For perioden 2023-2025 star sig Riksbankens publicerade prognoser val i
forhallande till motsvarande modellbaserade prognoser. Riksbankens
Overgripande slutsats ar att expertbeddémningarna i hog grad bidrar till
battre traffsdkerhet i prognoserna.

| avsnitt 3.1 redovisar och diskuterar vi de prognoser Riksbanken gjorde 2023 och
2024 for aret 2025. Om det funnits storre prognosavvikelser ger vi ocksa en évergrip-
ande forklaring till detta. Darefter, i avsnitt 3.2, utvarderas Riksbankens publicerade
prognoser 2023-2025 i jamforelse med tva modellbaserade prognoser. Syftet ar att
belysa traffsakerheten pa olika prognoshorisonter och identifiera eventuella system-
atiska avvikelser under perioden.

Utvardering av prognoserna fran 2023 och 2024 for aret
2025

Nar styrréantan dndras paverkar det normalt sett inflationen som mest efter ett till tva
ar framat i tiden.?* De penningpolitiska besluten bér darfér baseras p& prognoser fér
den ekonomiska utvecklingen. For att kunna utvardera den penningpolitik Riksbanken
har fort behéver man alltsa bedéma hur traffsakra Riksbankens prognoser har varit —i
synnerhet prognoserna for inflationen och realekonomin.

Inflationsprognoserna ar ocksa viktiga eftersom de visar hur snabbt Riksbanken har
for avsikt att fora tillbaka inflationen till malet pa 2 procent. Riksbanken forsoker
namligen inte alltid aterfora inflationen till malet sa snabbt som maojligt, utan vager in

24 Se analysrutan "Effekter av penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport, september 2024.
Penningpolitikens sa kallade vaxelkurskanal kan dock verka snabbare. Det beror pa att ranteférandringar
snabbt kan sld igenom pa den svenska kronans varde, vilket ganska direkt paverkar konsumentpriserna via
hogre eller lagre importpriser.
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hur rantebesluten paverkar realekonomin. Nar ekonomin drabbas av stora stérningar
tar det ofta langre tid att na malet, bland annat for att Riksbanken ocksa ska bidra till
en balanserad utveckling av produktion och sysselsdttning. Darfor ar det viktigt att
studera prognoserna dven for dessa variabler nar man utvarderar penningpolitiken.

Men de olika variablerna paverkas ofta av handelser som &r svara att forutse eller ta
hénsyn till i férvag, som pandemin och Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina. Det
ar en viktig anledning till att prognoser slar fel. En annan ar att en del statistik som
prognoserna baserades pa revideras i efterhand.

Diagram 19-27 visar de enskilda prognoserna fran 2023 och 2024 tillsammans med
utfallen for 2025 (graskuggat omrade), medan tabell 3 visar de genomsnittliga
prognoserna tillsammans med de genomsnittliga utfallen.

BNP-tillvdxten och inflationen i omvarlden i linje med prognoserna

Hur BNP och inflationen utvecklas i omvarlden ar viktigt for Sverige eftersom det
paverkar den svenska konjunkturen och penningpolitiken. Efter de stora svang-
ningarna i samband med pandemin bedémde Riksbanken att BNP-tillvaxten i
omvarlden skulle bli aterhallsam pa grund av den laga potentiella BNP-tillvaxten i
euroomradet. Sa blev ocksa fallet, och utfallen for omvéarldens BNP-tillvaxt var i linje
med Riksbankens prognoser fran bade 2023 och 2024.

Diagram 19. BNP-tillvaxt i omvarlden, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
6 — —

2 L i
2022 2023 2024 2025
— Utfall — 2024 2023

Anm. Diagrammet visar KIX2-viktad BNP-tillvdxt. KIX2 dr en sammanvéagning av euroomradet
(83 procent) och USA (17 procent). Det ljusbla omradet ar spannet utfallsserien har

legat inom efter olika revideringar av utfallen. Vid en viss tidpunkt visar spannets nedre (6vre)
grans det lagsta (hogsta) vardet som utfallsserien har haft.

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Det var dven utfallen fér omvarldens inflation. Under 2023 forutsag Riksbanken att
inflationen i omvarlden skulle fortsatta att sjunka till féljd av en betydligt mer dampad
utveckling av priserna pa varor och livsmedel och fallande energipriser efter den hoga
inflationen 2022. Prognoserna indikerade sedan att inflationen skulle hamna néara
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inflationsmalen i USA och euroomradet mot slutet av 2024 och under 2025. Dessa
bedomningar visade sig stamma ganska val.

Diagram 20. Inflation i omvarlden, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
10 f

2022 2023 2024 2025
— Utfall — 2024 2023

Anm. Diagrammet visar KIX2-viktad inflation. KIX2 ar en sammanvdégning av euroomradet (83
procent) och USA (17 procent).

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken.

Vaxelkursen blev starkare dn vantat

Vaxelkursforandringar kan fa snabba och direkta prisgenomslag pa importerade varor
och tjanster, och darmed paverka konsumentpriserna. Hur snabbt och stort genom-
slaget blir kan dock variera beroende pa konjunkturlage och andra faktorer.

Kronan har starkts under storre delen av 2025. Prognoserna fran bade 2023 och 2024
indikerade ocksa en forstarkning, men den blev stérre dn vantat. For att ta fram en
prognos for vaxelkursen bedomer Riksbanken bland annat den langsiktiga nivan pa
den reala vaxelkursen och hur Iang tid det vanligtvis tar for vaxelkursen att anpassa sig
till denna niva.?> Dessa bedémningar dndrades inte under 2023 och 2024. Det 4r en
moijlig kalla till prognosfelen for vaxelkursen, men det finns dven andra faktorer som
kan ha bidragit till att kronan blev starkare an forvantat.

Storre delen av 2025 praglades till exempel av hogre risker kopplade till USA:s ekono-
miska politik och en allt storre geopolitisk osdkerhet. Det forutsag Riksbanken inte i
prognoserna. | tider av global osdkerhet har kronan ofta forsvagats, men under 2025
starktes den i stallet, sarskilt mot den amerikanska dollarn. Det kan ha berott pa att
internationella investerare minskade sin dollarexponering till foljd av osdkerheten om
USA:s ekonomiska politik - en omlaggning som kan ha gynnat kronan.

2> Se aven fordjupningen “Riksbankens vaxelkursprognoser” i Redogorelse for penningpolitiken 2019.
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Under 2025 stdrktes kronan daven mot andra valutor. Sverige har stabila offentliga
finanser och en relativt stor forsvarsindustri som kan ha bidragit till att géra svenska
tillgdngar mer attraktiva for internationella investerare.

Diagram 21. Nominell véxelkurs, utfall och prognoser
Index, 1992-11-18 = 100
135 -
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115 = -
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— Utfall — 2024 2023

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av kronans vaxelkurs mot valutor i 31 lander som
ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Den 28 mars 2022 exkluderades den ryska
rubeln ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kalla: Riksbanken.

Sysselsattning ndra prognoserna men BNP blev ldgre och arbetslésheten
blev hogre.

BNP-tillvaxten i Sverige har varit lagre an normalt sedan slutet av 2022. Under andra
halvaret 2024 tog tillvaxten fart, men den positiva utvecklingen brots under forsta
kvartalet 2025. Riksbankens prognoser for BNP-tillvaxten 6verskattade utvecklingen
nagot det kvartalet. En bidragande forklaring var oférutsedda tillfalligt laga investe-
ringar. Den forhojda globala osakerheten kan ocksa ha fatt hushall och féretag att
agera mer forsiktigt an normalt. BNP aterhdamtade sig sedan, men blev dnda lagre an
Riksbankens prognoser fran bade 2023 och 2024.

Arbetsmarknaden brukar félja forandringarna i BNP med viss efterslapning, aven om
detta samband kan variera mellan olika tidsperioder. Under 2025 steg sysselsattnings-
graden nagot och var strax déver 69 procent i slutet av aret. Prognoserna fran 2023
underskattade utvecklingen nagot, medan prognoserna fran 2024 var val i linje med
utfallet. Underskattningen kan bland annat férklaras av att foretagen i stor utstrack-
ning beholl sin personal — trots den svagare efterfragan — vilket holl sysselsattningen

uppe.

Arbetslosheten steg daremot successivt under aret och blev hogre an i prognoserna
fran bade 2023 och 2024. Ur ett historiskt perspektiv ligger arbetslosheten pa hoga
nivaer. Prognoserna fran 2023 och 2024 6verskattade hur fort ekonomin skulle
aterhdamta sig, vilket kan ses i hur Riksbanken bedémde att resursutnyttjandet skulle
utvecklas under perioden. Anledningen till att arbetsmarknaden har férsamrats sedan
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2023 beddms darfor i huvudsak vara konjunkturell, dar férsamringen drivits av svag
efterfradgan.?® Den svaga efterfragan gjorde att féretagen avstod fran att nyanstilla.
Samtidigt 6kade arbetskraften. Det innebar att arbetslosheten steg trots att syssel-
sattningen inte férsdmrades namnvart. Dessutom Okade langtidsarbetslésheten, vilket
kan tyda pa tilltagande matchningsproblem.

Diagram 22. BNP-tillvaxt, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
6 — —_
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Anm. BNP-utfallen har reviderats ett flertal ganger av SCB sedan 2022. Det ljusbla omradet ar
spannet utfallsserien har legat inom efter olika revideringar av utfallen. Vid en viss tidpunkt
visar spannets nedre (6vre) grans det lagsta (hogsta) vardet som utfallsserien har haft.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 23. Sysselsattningsgrad, utfall och prognoser
Procent av befolkningen
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15-74 ar.
Kallor: SCB och Riksbanken.

26 Se analysrutan “Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden” i Penningpolitisk rapport, december 2025.
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Diagram 24. Arbetsloshet, utfall och prognoser

Procent av arbetskraften
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= Utfall — 2024 2023

Anm. Sasongsrensade data. Avser personer i dldrarna 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen blev hogre &@n vantat

Inflationen blev hogre an i prognoserna for 2025, bade nar den mats med KPIF, som &r
Riksbankens malvariabel, och KPIF exklusive energi. Det berodde framfér allt pa tva
faktorer. Den forsta var att nya vikter i KPIF fick en ovanlig och ovantad effekt uppat
pa inflationstakten. Vikterna for hur man beraknar KPIF uppdateras varje ar nar SCB
forsoker uppskatta hur hushallen har anpassat sina konsumtionsmonster. Om till
exempel en vara blivit dyrare kan hushallen konsumera mindre av den till férman fér
en annan vara. Vanligtvis bidrar dessa berakningar till att KPIF — och darmed
inflationen — sjunker, men for 2025 drog de i stallet upp bade KPIF och KPIF exklusive
energi.”’

Den ovantat hoga inflationen berodde delvis ocksa pa att priserna pa vissa livsmedel
steg snabbt. Vissa av dessa livsmedelspriser hade redan tidigare stigit mycket pa
varldsmarknaden. Riksbanken bedémde dock att ingen av dessa faktorer skulle
paverka inflationen under ndgon langre tid.?®

27 Se faktarutan ”“Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i Penningpolitisk rapport, mars 2025.

28 Se analysrutan “Fatal faktorer bakom uppgangen i inflationen” i Penningpolitisk rapport, juni 2025.
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Diagram 25. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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— Utfall — 2024 2023

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 26. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
10

2022 2023 2024
= Utfall — 2024 2023

Kallor: SCB och Riksbanken.

Styrrantan sinktes mer an vantat

Under 2025 sanktes styrrantan fran 2,50 till 1,75 procent, det vill sdga med 0,75 pro-
centenheter. De sdnkningarna fanns inte med i prognoserna fran 2023 eller 2024,
dven om Riksbanken andra halvaret 2024 prognosticerade en sdnkning med 0,25 pro-

centenheter under 2025.

Den ekonomiska aterhdmtningen under 2025 blev dock svagare an véntat. Styrrantan
anpassades darfor steg for steg nedat under 2025 for att starka konjunkturen och

stabilisera inflationen pa sikt.
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Diagram 27. Styrranta, utfall och prognoser
Procent
5 - _

2022 2023 2024 2025

= Utfall — 2024 2023

Anm. Utfall ar dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Tabell 3. Prognoser och utfall for 2025
Arlig procentuell férandring om inget annat anges

Prognoser Prognoser Utfall

fran 2023 fran 2024
BNP KIX2 1,8 1,4 1,6
KPI KIX2 2,1 2,0 2,2
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 121,8 123,0 119,7
BNP 1,9 1,8 1,5
Sysselsattningsgrad, procent av befolkningen 68,6 69,0 69,0
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 8,4 8,3 8,8
KPIF 1,8 1,8 2,6
KPIF exklusive energi 2,0 2,1 2,8
Riksbankens styrranta, procent 3,8 2,6 2,1

Anm. Prognossiffrorna baseras pa ett genomsnitt av prognoserna fran de penningpolitiska
rapporterna for respektive ar.

Kéllor: Eurostat, nationella kéllor, SCB och Riksbanken.

Riksbankens prognosfel 6verlag i linje med andra prognosmakares

Riksbankens genomsnittliga prognoser fran 2023 och 2024 fér 2025 var 6verlag i linje
med motsvarande prognoser fran Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet, se
tabell 4. Riksbanken, i likhet med Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet,
overskattade BNP-utvecklingen, men Riksbankens prognoser var narmare utfallet. For
styrrantan var, a andra sidan, prognoserna fran Finansdepartementet och Konjunktur-
institutet mer traffsakra, speciellt prognoserna fran Konjunkturinstitutet. Riksbankens
prognoser for arbetslosheten och KPIF var mycket lika prognoserna fran bade Finans-
departementet och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 4. Prognoser fran andra prognosmakare for 2025
Arlig procentuell forandring om inget annat anges

Finansdepartementet Konjunkturinstitutet Utfall
2023 2024 2023 2024
BNP 2,9 2,6 3,2 2,2 1,5
Arbetsloshet* 8,3 8,4 8,1 8,3 8,8
KPIF 1,9 1,8 1,7 1,5 2,6
Styrranta** 2,8 2,6 2,2 2,2 2,1

Anm. For Finansdepartementet anvands ett genomsnitt av prognoser fran april (varpropositionen),
juni, september (budgetpropositionen) samt december respektive ar. Fér Konjunkturinstitutet
anvands ett genomsnitt av prognoserna i Konjunkturldaget respektive ar. * Procent av arbetskraften.
** Procent.

Kallor: Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Traffsakerheten i beddomnings- och modellprognoser
2023-2025

| det har avsnittet utvarderas traffsakerheten i Riksbankens publicerade prognoser i
jamforelse med tva modellbaserade prognoser. Jamforelsen gors for fyra centrala
variabler: inflationen (KPIF), tillvdaxten i BNP, arbetslosheten och styrrdantan. Syftet ar
att belysa traffsakerheten och identifiera eventuella systematiska avvikelser under
perioden.

Utvarderingen bygger pa prognosfel for prognoser publicerade 2023-2025 och
modellprognoser vid motsvarande tidpunkter, och omfattar prognoshorisonter fran
ett till tolv kvartal. De gor det moijligt att jamfora dels hur traffsdkra prognoserna varit
pa olika horisonter, dels hur de modellbaserade prognoserna star sig mot de progno-
ser som dven inkluderar expertbedémningar. Analysen avser en relativt kort period
och ger alltsd en 6gonblicksbild av hur prognoserna har fungerat under de senaste
aren —inte av deras egenskaper over langre tid.

Bade modeller och bedémningar anvands i prognosarbetet

Riksbankens prognoser i den penningpolitiska rapporten tas fram i en process dar
modellresultat kombineras med expertbeddmningar. Prognosarbetet tar avstamp i en
beddmning av nuldget — det vill sdga var i konjunkturen ekonomin befinner sig just nu.
Nuldgesprognosen tas fram med stod av statistiska kortsiktsmodeller som utnyttjar
information fran ett brett spektrum av makroekonomiska och finansiella indikatorer.?°
Pa korta prognoshorisonter bidrar dessa modeller till att forbattra traffsakerheten
genom att ta tillvara hogfrekvent och l6pande inkommande data.

Riksbankens prognoser stracker sig tre ar framat i tiden. Bortom nuldget anvands
makromodeller som beskriver hur olika delar av ekonomin hdanger samman for att ta
fram prognosen. Riksbanken anvander i huvudsak tva olika sddana modeller. Den

2% Under det senaste aret har arbetet dven omfattat utveckling och utvardering av icke-parametriska
modeller, daribland maskininlarningsmetoder som random forest, som ett komplement till de mer
traditionella prognosmodellerna.
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forsta ar Riksbankens strukturella modell MAJA.3° Den beskriver hur ekonomins olika
sektorer samverkar utifran ekonomisk teori. Den andra, kallad BVAR, utnyttjar histo-
riska samband i data fér att géra prognoser.3!

Nar nuldget i ekonomin, som omfattar innevarande och nastkommande kvartal, har
faststallts far makromodellerna gora prognoser som tar avstamp i bedémningen av
nulaget tillsammans med en prognos for omvarlden. Normalt sett later Riksbanken
modellerna fa tolka den nya informationen och generera en revidering som svarar pa
fragan hur modellen vill foréandra sin prognos givet den nya informationen.

Ett exempel kan illustrera hur det fungerar: Ny statistik tyder pa starkare tillvaxt och
modellerna reviderar upp BNP-prognosen med 0,2 procentenheter relativt forega-
ende modellprognos. | nasta steg laggs dessa revideringar (forandringar) runt den
foregaende publicerade prognosen och visar darmed hur modellen féréandrar
Riksbankens prognos. | resten av kapitlet kommer vi att benamna det har modell-
prognoser.3?

Beddmningar spelar en central roll i prognosprocessen och fors in i flera steg. De kort-
siktiga prognoserna utgor en samlad expertbedomning baserad pa all tillganglig
information — inte enbart mekaniska modellutfall. Aven i senare skeden i processen
kan sektorexperter gora bedomningsmassiga justeringar, baserade pa ytterligare
information, expertkunskap, kompletterande analyser, eller nar kdnda begransningar i
modellerna behdver hanteras.

Denna arbetsgang innebar att prognosen inte ar ett rent modellresultat utan i stor
utstrackning bygger pa overvaganden och expertkunskap. Mot denna bakgrund ar det
ocksa viktigt att Iopande folja hur de publicerade prognoserna star sig i forhallande till
modellernas prognoser. Eftersom penningpolitiken i hdg grad styrs av prognoser ar
det centralt att undersdka om expertbedémningarna faktiskt leder till battre
prognoser.

Olika satt att belysa traffsakerhet

For att bedoma hur traffsakra prognoserna har varit anvander vi tre kompletterande
matt. De sammanfattar hur stora prognosfelen varit 6ver perioden och visar bade om
prognoserna i genomsnitt legat for hogt eller for Iagt och hur stora avvikelserna
varit.33

30 Se Corbo, V. och Strid, I., "MAJA: A two-region DSGE model for Sweden and its main trading partners”
Sveriges riksbank Working Paper Series, nr 391, 2020 for en beskrivning av Riksbankens strukturella
makromodell.

31 BVAR star for Baysiansk Vektor Autoregression. Riksbankens BVAR-modell &r en statistisk modell for
ekonomin som analyserar flera variabler — som inflation, réantor och arbetsléshet — samtidigt och anvander
historiska samband mellan dem for att gora prognoser. Den huvudsakliga BVAR-modell som Riksbanken
anvander i prognosarbetet pa medellang sikt, har 11 variabler och finns beskriven i L6f, M. och
Stockhammar, P., “Indikatorer for prognoser pa kort sikt”, Staff memo, oktober 2024, Sveriges Riksbank.

32 De skiljer sig alltsa fran “rena” prognoser fran modeller som inte tar utgangspunkt i nagon tidigare
publicerad prognos.

3 Viss statistik, till exempel for BNP, revideras ofta bakat i tiden. Det innebér att en prognos som gjordes for
ett ar sedan kan ha ”“sett” en annan historik an vad den senast tillgangliga statistiken visar. For att ta hdansyn
till det anvander vi det forsta utfallet som publiceras for varje kvartal for att bilda prognosfelet.
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Det forsta mattet, medelfel, visar om prognoserna systematiskt har dver- eller under-
skattat utvecklingen. Ett positivt tal innebar att utfallet blivit hogre an vad som forut-
sags och omvant innebar negativa tal att prognosen varit hogre an vad utfallen sedan
blev. Stora fel at olika hall kommer i detta matt ta ut varandra sa att medelfelet blir
litet, medan fel som alltid eller oftare gar at samma hall tyder pa att det finns
systematiska fel (bias).

Det andra mattet, medelabsolutfel, beskriver hur stora felen varit i genomsnitt, oav-
sett riktning. Man kan tdnka pa det som ett matt pa hur langt prognoserna igenom-
snitt har legat fran utfallet. Om prognosen ett kvartal Iag 1 procentenhet for hogt och
ett annat 1 procentenhet for Iagt blir medelabsolutfelen &nda 1 procentenhet i
genomsnitt — mattet fangar alltsa storleken pa avvikelserna snarare dn om de ligger
for hogt eller for lagt.

Det tredje mattet, rotmedelkvadratfel, lagger storre vikt vid de storsta misstagen.
Man kan ténka pa det som ett matt som sarskilt uppmarksammar enstaka storre
missar: om prognoserna oftast ligger nara utfallet men ibland hamnar langt ifran,
kommer detta matt att paverkas mer an de andra och ddrmed tydligare spegla risken
for storre prognosfel. Tillsammans ger matten en samlad och lattoverskadlig bild av
prognosernas traffsakerhet dver olika tidshorisonter.

Beddomningar har bidragit till battre prognoser

Diagram 28 visar medelfel, medelabsolutfel och rotmedelkvadratfel fér prognoserna
for KPIF-inflationen. Man kan forst notera att bade den publicerade prognosen och de
tva modellprognoserna uppvisar likartade monster for olika prognoshorisonter. For
nulagesprognosen, som ar gemensam for alla prognoser som studeras, ar medelfelen
nara noll och felen &r sma ytterligare ett drygt ar fram i tiden. Darefter blir medelfelen
alltmer negativa. Det aterspeglar att inflationen blev hégre an vad man forutsag i
prognoserna fran 2023-2024 (se diagram 25).

Monstret ar detsamma for alla prognoser, men medelfelen r genomgaende nagot
mer negativa i den publicerade prognosen an i modellprognoserna. Det innebar att
den publicerade prognosen haft nagot mer systematiska avvikelser jamfért med
modellprognoserna under den studerade perioden. Men skillnaderna &r relativt sma.
Mellan BVAR, som hade det minsta medelfelet, och den publicerade prognosen rér
det sig om knappt 0,2 procentenheter pa de langre prognoshorisonterna.

Sett till medelabsolutfel och rotmedelkvadratfel uppvisar daremot de publicerade
prognoserna mindre fel jamfért med modellerna fram till 6—7 kvartals horisont, vilket
innebar att storleken pa felen i genomsnitt har varit mindre.
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Diagram 28. Prognosfel for KPIF

Procentenheter

00 — Medelfel B 15I\/ledelabsolutfel&rotmedelkvadratfelﬁ

-0,5 — 1,0 + _

-1,0 4 05 F .

-1,5 - - 0,0 L 4
0-1 2-3 45 6-7 89 10-12 0-1 23 45 6-7 89 10-12

Heldraget: medelabsolutfel

— Riksbanken — MAJA BVAR Streckat: rotmedelkvadratfel

Anm. X-axeln visar antal kvartal sedan prognosstart. 0—1 kvartal utgor nuldagesprognosen och ar
lika i den publicerade prognosen och modellprognoserna. Avser prognoser fran 2023-2025.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 29 visar prognosfelen fér BNP-tillvixten.3* Bdde den publicerade prognosen
och modellprognoserna fran 2023-2025 har i genomsnitt underskattat tillvaxten pa
kortare horisonter. Pa horisonter bortom ett ar uppvisar de publicerade prognoserna
en liten 6verskattning — vilket speglar att aterhamtningen dréjde langre an forvantat
(se diagram 22).

Pa den langre sikten visar prognoserna baserade pa revideringar fran MAJA det
minsta medelfelet, det vill sdga den systematiska avvikelsen ar mindre. Liksom for
inflationen &r dock storleken pa prognosfelen mindre i den publicerade prognosen —
bade medelabsolutfelet och rotmedelkvadratfelet ar lagre pa alla horisonter utom de
allra langsta.

For arbetslosheten syns en tydlig systematisk underskattning som blir mer uttalad i
prognoserna pa langre sikt. Aven om de publicerade prognoserna uppvisar nagot
mindre medelfel, ar det tydligt att Riksbanken underskattade hur hog arbetslosheten
skulle bli pa lite sikt, vilket daven framgar tydligt i diagram 24 som visar prognoserna
fran 2023 och 2024. De publicerade prognoserna for arbetslésheten har varit nagot
battre an modellprognoserna de forsta tva aren av prognosen (se diagram 30). | den
bortre dndan av prognoshorisonten ar skillnaden daremot liten.

Rotmedelkvadratfelet 6kar snabbare dn medelabsolutfelet, vilket tyder pa storre
enskilda prognosfel. Det forstarker bilden av att osdkerheten blir mer avgérande ju
lingre fram i tiden prognosen avser. Aven for dessa matt &r de publicerade progno-
serna battre de forsta tva aren, vilket tyder pa att expertbedémningar bidragit till mer
traffsakra prognoser.

34 BNP-tillvaxten ar har utryckt i arlig procentuell forandring, kvartalsdata.
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Diagram 29. Prognosfel for BNP

Procentenheter

10 Medelfel B | 5 Medelabsolutfel & rotmedelkvadratfel _

0,5 T
1,0 | y

0,0 T
05 1

05 .
1,0 b 4 o0 b -
0-1 23 45 6-7 89 10-12 0-1 23 45 6-7 89 10-12

Heldraget: medelabsolutfel

— Riksbanken = MAJA — BVAR Streckat: rotmedelkvadratfel

Anm. X-axeln visar antal kvartal sedan prognosstart. 0—1 kvartal utgor nuldagesprognosen och ar

lika i den publicerade prognosen och modellprognoserna. Avser prognoser fran 2023-2025.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 30. Prognosfel for arbetsléshet

Procentenheter
Medelfel Medelabsolutfel & rotmedelkvadratfel
0,00 - 1,00 =
-0,25 — 0,75 —
-0,50 — 0,50 —
-0,75 — 0,25 =
-1,00 - = 0,00 - -~
0-1 2-3 45 6-7 89 10-12 0-1 23 45 6-7 89 10-12

Heldraget: medelabsolutfel

— Riksbanken — MAJA BVAR Streckat: rotmedelkvadratfel

Anm. X-axeln visar antal kvartal sedan prognosstart. 0—1 kvartal utgor nulagesprognosen och ar
lika i den publicerade prognosen och modellprognoserna. | hoger diagram avser heldragna
linjer medelabsolutfel och streckade linjer rotmedelkvadratfel. Avser prognoser fran 2023—
2025.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Prognosfelen for styrrantan 6kar tydligt med horisonten (se diagram 31). Fér den
studerade perioden ar medelfelen relativt sma pa kort sikt men tydligt positiva pa
langre horisonter. Det innebar att rantan i genomsnitt blev lagre dn vad prognoserna
forutsag (se diagram 27). Riksbankens publicerade prognos uppvisar samma monster,
men prognosfelen dr nagot mindre.
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Den framtida nivan pa styrrantan ar osdker oavsett horisont. Det ar dock generellt
sett storre osdkerhet om utvecklingen langre fram i tiden, eftersom sannolikheten att
nya storningar traffar ekonomin vaxer éver tiden.

Fran och med den penningpolitiska rapporten i mars 2024 bérjade Riksbanken att
kommunicera prognosen for styrrantan pa ett nytt satt. Syftet med detta var att
tydliggora skillnaden i osdkerhet fér prognosen pa olika tidshorisonter. Eftersom det
finns mer information om den ekonomiska utvecklingen den narmaste tiden kan
Riksbanken med nagot storre sikerhet gora en prognos for de narmaste
penningpolitiska besluten an for de langre fram.

Diagram 31. Prognosfel for styrrintan

Procentenheter
25 Medelfel B 25 Medelabsoluﬁel & rotmedelkvadratfel B
2,0 — 2,0 -
1,5 - - 1,5 -
1,0 E 1,0 4
0,5 - 0,5 -
0,0 - = 0,0 - -~
0-1 23 45 6-7 89 10-12 0-1 23 45 6-7 89 10-12

Heldraget: medelabsolutfel

— Riksbanken — MAJA — BVAR Streckat: rotmedelkvadratfel

Anm. X-axeln visar antal kvartal sedan prognosstart. 0—1 kvartal utgor nulagesprognosen och ar
lika i den publicerade prognosen och modellprognoserna. | hoger diagram avser heldragna
linjer medelabsolutfel och streckade linjer rotmedelkvadratfel. Avser prognoser fran 2023—
2025.

Kalla: Riksbanken.

Sammantaget tyder utvarderingen pa att expertbedémningar i genomsnitt bidragit till
mer traffsdkra prognoser under den studerade perioden, sarskilt pa 1-2 ars sikt. De
publicerade prognoserna ligger oftast narmare utfallet i termer av medelabsolutfel
och rotmedelkvadratfel de forsta aren, vilket talar for att bedomningar hjalpt till att
fanga upp information som modellerna inte fullt ut fangade. Samtidigt visar modell-
prognoser i flera fall nagot mindre systematiska fel, vilket antyder att en storre vikt vid
dessa skulle kunna ha minskat bias. Helhetsbilden ar dock att bedémningar forbatt-
rade prognoserna under storre delen av prognoshorisonten, medan skillnaderna
mellan ansatserna blir sma och mer osdkra i den bortre delen av prognosen.
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