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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 22 september 2025.

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



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

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

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

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

e  Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin vagleds
penningpolitiken av prognoser fér den ekonomiska utvecklingen. Det finns inget generellt svar pa
fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran
malet. En alltfér snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som ar
mycket negativa, medan en alltfor langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet.

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

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

e  Riksbanken stravar efter en 6ppen och tydlig kommunikation. Det gor det lattare fér ekonomins
aktorer att fatta goda ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskott, Riksrevisionen och Riksbanksfullmé&ktige féljer upp och utvarderar den
forda penningpolitiken pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag.

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

Varldsekonomin praglas fortsatt av geopolitiska spanningar och den
osdkerhet som de medfor for bade foretag och hushall. Men de globala
tillvaxtutsikterna star sig i stora drag.

| Sverige var inflationen fortsatt forhojd i augusti. Men exklusive energi
minskade inflationen nagot och ndrmade sig den tidigare prognosen. Ny
information har gett ytterligare trygghet i bedémningen att den hoga
inflationen ar 6vergdende; till exempel har foretagens prisplaner sjunkit
och kronan starkts. Men Riksbanken foljer utvecklingen noga.
Regeringens aviserade skattesankningar dampar inflationen tillfalligt
nasta ar men beddms inte paverka inflationstrycket i ndgon storre
utstrackning.

Forutsattningarna for en starkare konjunktur framover kvarstar och det
finns vissa tecken pa att de har forbattrats den senaste tiden. Tillvaxten
har dock varit svag under en langre tid, och tidpunkten for den
forvantade aterhamtningen har succesivt skjutits fram. Vandningen pa
arbetsmarknaden ser ocksa ut att droja langre én vantat.

For att ge ytterligare stod till aterhamtningen och stabilisera inflationen
vid malet pa sikt har Riksbanken beslutat att sanka styrrantan med

0,25 procentenheter till 1,75 procent. Om inflations- och konjunktur-
utsikterna star sig forvantas styrrantan ligga kvar pa denna niva under en
tid framover.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osakra och det finns faktorer
som kan leda till en annan utformning av penningpolitiken framdver.
Osadkerheten kring hur lange inflationen kommer att vara forhojd har
minskat men kvarstar i viss man. Det finns dven osdkerhet kring
hushallens sparbeteende och hur regeringens aviserade skattesankningar
kommer att paverka konjunkturen och inflationen. Geopolitiska
konflikter, oférutsagbarheten i den amerikanska handelspolitiken och
svaga statsfinanser i flera lander fortsatter samtidigt att pragla riskbilden
i omvarlden.

Utvecklingen i omvarlden

Den globala tillvixten ir fortsatt dimpad. Overenskommelserna mellan USA och
flera av dess stora handelspartners har gjort att bilden har klarnat nagot nar det galler
spelreglerna for internationell handel, i alla fall for stunden. Matt pa ekonomisk
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osdkerhet har ocksa minskat. Den globala tillvaxten ar fortsatt lagre an normalt men
har varit nagot starkare an férvantat under sommaren. Sammantaget ar tillvaxt-
utsikterna i linje med den tidigare prognosen.

I USA har tillvixten bromsat in och arbetsmarknaden forsvagats. Tillvixten har
varierat mycket under forsta halvaret, men har i genomsnitt varit lagre an tidigare.
Arbetsmarknaden har ocksa forsvagats, med en tydlig inbromsning i sysselsattnings-
tillvaxten och en viss uppgang i arbetslosheten. Inflationen steg till 2,9 procent i
augusti, och exklusive energi steg den till 3,1 procent. Uppgangen forklaras till viss del
av att de hogre importtullarna far gradvis storre effekt pa varupriserna.

BNP i euroomradet okade svagt andra kvartalet. Tillvaxten har bromsat in till foljd av
fallande investeringar och export, vilket sannolikt kan kopplas till handelspolitiken.
Men den ekonomiska utvecklingen har ssmmantaget dnda varit nagot starkare an
forvantat. Matt med HIKP har inflationen i euroomradet varit stabil ndra 2 procent
den senaste tiden. | augusti var den oférandrad pa 2 procent. Matt med HIKP
exklusive energi lag den kvar pa 2,5 procent.

Marknadsaktorerna forvantar sig fler rantesankningar i USA. Federal Reserve sankte
sin styrranta i september med 0,25 procentenheter till intervallet 4—4,25 procent,
efter att ha lamnat den ofdérandrad vid de tidigare fem métena. Lattnaden hanger i
hog grad samman med att den amerikanska arbetsmarknaden mattas av, och
marknadsaktorerna vantar sig ytterligare en eller tva sankningar i ar. ECB lamnade
daremot styrrantan oférandrad vid sina senaste méten i juli och september, efter att
ha sankt den sju moten i rad. Marknadsaktorerna vantar sig att styrréntan halls
oférandrad aret ut, vilket ar i linje med hur det sag ut i augusti.

Osdkerheten i omvarlden ar fortsatt hog, trots nagot storre klarhet kring tullar. Den
amerikanska handelspolitiken har praglats av oférutsdgbarhet och kan férandras pa
ett ovantat satt dven framover. En annan osdkerhetsfaktor ror hallbarheten i flera
stora landers statsfinanser, bland annat USA:s och Frankrikes, som i férlangningen
skulle kunna fa konsekvenser dven fér penningpolitiken.? Kriget i Ukraina och
spanningarna i Mellanostern fortsatter ocksa att bidra till osakra tillvaxt- och
inflationsutsikter i omvarlden.

Utvecklingen i Sverige

BNP har utvecklats nagot svagare dn vantat under det férsta halvaret. BNP 6kade
med 0,5 procent under det andra kvartalet, efter att ha fallit nagot under det forsta.
Tillvaxten drevs framfor allt av investeringar, som steg efter att ha sjunkit under det
forsta kvartalet. Hushallens konsumtion har stigit hittills i ar, men 6kningstakten &r
relativt [langsam, och nivan pa konsumtionen ar fortfarande lagre an i bérjan av 2022
nar inflationen borjade stiga kraftigt.

Tillvaxten vdntas 6ka framover, med stdod av den ekonomiska politiken. Konjunktur-
barometern visar att hushallen ar fortsatt pessimistiska. Deras fortroende steg nagot i
bdrjan av sommaren men var oférandrat i augusti. Foretagens fortroende har stigit

2 Se analysrutan ”“Interaktionen mellan penningpolitik och finanspolitik” i denna rapport.
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och ar nu ndra normala nivaer. Fortsatt sjunkande rantekostnader och stigande
realléner for hushallen bidrar till att ekonomin vantas aterhamta sig framover.
Regeringen har ocksa aviserat en mer expansiv finanspolitik fér 2026, med fokus riktat
mot hushallen. Det kommer att bidra till att hoja tillvixten under nasta ar.3

Finanspolitiken vdntas bli mindre expansiv efter 2026. Riksbankens prognos ar att
finanspolitiken pa sikt anpassas som normalt med hansyn till konjunkturlaget och det
finanspolitiska ramverket. | prognosen minskar budgetunderskottet till 1,4 procent
2027 och ytterligare nagot darefter. De starka statsfinanserna har gynnat svensk
ekonomi och det &r viktigt att det finanspolitiska ramverket uppratthalls.

Arbetsmarknaden har utvecklats svagare @n vantat under sommaren. Arbetslos-
heten har fortsatt att stiga och ar nu drygt 8,5 procent, vilket ar en hog niva i ett
historiskt perspektiv. Antalet arbetslésa har ocksa 6kat i grupper som normalt har en
stark stallning pa arbetsmarknaden. Den hogre tillvaxten i ekonomin véntas bidra till
att laget pa arbetsmarknaden férbattras. Men indikatorer i form av exempelvis varsel
och lediga platser tyder pa att det kommer droja ytterligare en tid innan arbetslos-
heten borjar sjunka mer patagligt.

Inflationen har varit hogre an vantat. | augusti var den 3,2 procent matt med KPIF,
drygt 0,5 procentenheter dver prognosen i juni, delvis till foljd av ovantat hoga
elpriser. Inflationen matt med KPIF exklusive energi var 2,9 procent. Det var ocksa en
bit 6ver Riksbankens tidigare prognos. Men avvikelsen var mindre an for utfallen i juni
och juli och kopplad till ett fatal produktkategorier, vilket inte tyder pa ett 6kat
inflationstryck. Mycket talar for att den hoga inflationen ar tillfallig, bland annat
ovanligt stora effekter fran viktférandringar i KPl som vantas bli normala nasta ar.

Vissa skattesankningar vantas dampa inflationen tillfilligt nasta ar. Regeringen har
annonserat flera skattelattnader riktade mot hushall, bland annat en temporart
halverad moms pa livsmedel fran april nasta ar till slutet av 2027. Eftersom livsmedel
utgor en sa stor del av KPI-korgen vantas momssankningen fa en pataglig effekt pa
inflationen.? Riksbanken bedémer att KPIF-inflationen hamnar under 1 procent i
mitten av nasta ar (se diagram 1). Men det underliggande inflationstrycket bedoms
inte paverkas i nagon storre utstrackning.

Indikatorer pa inflationstrycket tyder pa en inflation i linje med malet framover.
Enligt Konjunkturinstitutets barometer foll prisplanerna bland féretagen i augusti och
befinner sig nu nara historiskt normala nivaer. Prisdkningstakterna pa kortare sikt an
12 manader &r i allmanhet néra 2 procent. En bredare uppsattning indikatorer pa
inflationstrycket tyder pa att inflationen framdver kommer vara i linje med malet (se
avsnitt 1.4). De langsiktiga inflationsforvantningarna ar val forankrade kring 2 procent.

3 Se faktarutan "Budgetpropositionen 2026” i denna rapport.
4 Se faktarutan "Direkta effekter pa inflationstakten av skatteférandringar” i denna rapport.
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Reallonerna fortsatter att stiga. Enligt Medlingsinstitutets statistik 6kade 16nerna
med 3,7 procent i juni, matt som arlig procentuell férandring. Okningstakten védntas
minska nagot framdver men dnda overstiga inflationen, vilket innebér att reallonerna
fortsatter att stiga.

Kronan har ater starkts i borjan av hosten. Efter att ha férsvagats nagot under
sommaren har kronan ater starkts sedan augusti, bade mot euron och dollarn.
Jamfort med inledningen av aret ar kronan betydligt starkare. Riksbankens bedomning
ar att kronans vaxelkurs ska fortsatta att starkas nagot framover. Det vantas ha en
dampande effekt pa inflationen.

Det finns en betydande osidkerhet kring finanspolitikens effekter pa konjunkturen
och inflationen. Hushallen har under en langre tid varit aterhallsamma och okat sitt
sparande de senaste aren. Darfor ar det osdkert hur mycket de finanspolitiska stimu-
lanserna kommer att lyfta konsumtionen och i forlangningen inflationen. Inflationen
kommer under nasta ar ocksa att dampas av direkta effekter av skattesdnkningar, inte
minst av den halverade momsen pa livsmedel. Effekterna forutses vara tillfalliga men
skulle kunna bli stérre och mer varaktiga dn vantat om de paverkar till exempel
inflationsférvantningar och prissattningsbeteende.

Styrrantan sianks med 0,25 procentenheter till 1,75 procent

Inflationen dr 6ver malet, men bedomningen att den kommer att sjunka tillbaka har
starkts. Inflationen var ndgot férhojd i augusti, men exklusive energi ndarmade sig
inflationen den tidigare prognosen. Ny information har gett ytterligare trygghet i
bedomningen att den héga inflationen ar 6vergaende; till exempel har foretagens
prisplaner sjunkit och kronan starkts. Men daven om osdkerheten kring hur lange
inflationen kommer att vara forhojd har minskat en del kvarstar en risk for att
inflationen inte faller tillbaka som vantat. Riksbanken féljer utvecklingen noga.
Regeringens aviserade skattesankningar dampar inflationen tillfalligt ndsta ar men
beddms inte paverka inflationstrycket i ndgon storre utstrackning.

Konjunkturen dr svag, och den forvintade aterhamtningen har successivt flyttats
fram. Forutsattningarna for en starkare konjunktur framoéver kvarstar, och det finns
vissa tecken pa att de har forbattrats den senaste tiden. Men BNP har utvecklats svagt
under en langre tid och har sammantaget inte vuxit némnvart sedan slutet av 2021.
Vandningen pa arbetsmarknaden ser ocksa ut att drdja langre an vantat. Det rader
fortsatt osakerhet kring saval tidpunkten som styrkan i den ekonomiska ater-
hdamtningen.

For att ge ytterligare st6d till aterhamtningen och stabilisera inflationen vid malet
pa sikt har Riksbanken beslutat att sdnka styrrantan till 1,75 procent. Om inflations-
och konjunkturutsikterna star sig forvantas styrrantan ligga kvar pa denna niva under
en tid framover (se diagram 1).

Men inflations- och konjunkturutsikterna dr osakra. Det finns risker i bade
omvaérlden och Sverige som kan paverka utvecklingen framover och leda till en annan
utformning av penningpolitiken.
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Diagram 1. Svensk styrrdnta och inflation
Procent respektive arlig procentuell férandring (nedre hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade/prickade linjer avser Riksbankens prognos.
Utfall for styrrantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden. Den 6versta bilden
visar prognosen for styrrdantan pa kort sikt och baseras pa den langa réntebanan i det nedre
vanstra diagrammet. Den prickade linjen illustrerar att prognosen for styrrantan pa langre sikt
omgardas av stor osdkerhet, vilket diskuteras vidare i kapitel 3. Inflationsprognosen bygger pa
prognosen for styrrantan.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Trots att osdkerheten i omvarlden ar fortsatt hog rader nagot mer
klarhet kring den amerikanska handelspolitiken, i alla fall for stunden.
Effekterna av de kraftigt hojda importtullarna i USA ar annu oklara, men
det har skett en viss inbromsning i den amerikanska ekonomin under det
forsta halvaret. Det borjar dven synas effekter pa varupriser i USA och
inflationen har stigit. Men den svagare ekonomiska utvecklingen har lett
till 6kade forvantningar pa rantesankningar. | euroomradet har BNP-
tillvaxten bromsat in till foljd av fallande investeringar och export, sanno-
likt kopplat till handelspolitiken. Stamningslaget i industrin har dock
forbattrats ndagot under sommaren.

Den svenska konjunkturen ar fortsatt svag men det finns tecken pa ater-
hamtning. Tillvaxten i hushallens konsumtion har 6kat, dven om hus-
hallen fortsatt ar mer pessimistiska an normalt och utvecklingen pa
bostadsmarknaden dr dampad. Stamningsldget i naringslivet har for-
battrats ndgot den senaste tiden och ar nu nara normala nivaer. Arbets-
marknaden ar dock fortsatt svag och indikatorer pekar sammantaget pa
att dterhamtningen pa arbetsmarknaden drojer.

Inflationen var 3,2 procent och exklusive energipriser 2,9 procent i
augusti, vilket var nagot hogre an vantat. Att inflationen ar 6ver

2 procent i ar beror delvis pa tekniska faktorer relaterade till férandrade
vikter i KPI. Under sommaren har ocksa prisokningar for vissa tjanster,
vars priser ar volatila, 6kat inflationen. Men det har inte skett en generell
uppgang i prisokningstakten och indikatorer beddms fortsatt peka pa ett
inflationstryck i linje med malet.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Trots 6verenskommelser ar spelreglerna fér global handel fortsatt oklara

Den amerikanska administrationens nya handelspolitik med aviseringar om kraftigt
hojda tullar mot omvarlden gjorde att osakerheten kring den globala handeln 6kade
avsevart under varen och borjan av sommaren, vilket férsamrade utsikterna for den
globala tillvaxten. Under sommaren har dock den mest akuta osdkerheten kring
handelspolitiken ddampats nagot till foljd av en rad éverenskommelser som gett lite
storre tydlighet om vad som galler framover. Sarskilt viktigt for svensk ekonomi ar att
overenskommelsen mellan USA och EU har minskat risken for att EU svarar med egna
tullar mot USA. Men den amerikanska handelspolitiken praglas fortsatt av oforutsag-
barhet (se faktarutan “Kort om USA:s importtullar” i denna rapport).
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Trots den osdkerhet som rader har den globala konjunkturen annu inte férsvagats i
den omfattning som forst befarades. Tillvaxten under det andra kvartalet 6verraskade
positivt i saval Kina som euroomradet och USA. Effekter pa en del globala handels-
floden har dock borjat synas, i synnerhet floden som involverar USA och Kina. Men an
sa lange har tullarna inte gett nagra tydliga tecken pa leveransstérningar eller effekter
pa globala ravarupriser.

Utover handelspolitiken fortsatter kriget i Ukraina att bidra till osdkerheten om hur
sdval sidkerhetspolitiken som ekonomin kommer att utvecklas i omvarlden. Aven
spanningarna i Mellandstern fortsatter att bidra till 6kad osdkerhet. Det finns ocksa en
osakerhet kopplad till hallbarheten i ett antal landers statsfinanser.

Hogre tullar borjar paverka tillvaxt och inflation i USA

Omlaggningen av den amerikanska handelspolitiken under aret har inneburit snabbt
stigande tullar i USA (se diagram 2). Dock har den genomsnittliga faktiska tullsatsen
annu inte stigit lika mycket som man kunde férvanta sig givet de tullsatser administra-
tionen har aviserat.®

Diagram 2. Genomsnittlig faktisk tullsats i USA
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Anm. Genomsnittlig faktisk tullsats beraknas som kvoten mellan tullintakter och total
varuimport.

Kallor: US Census Bureau och US Department of Treasury.

De hoga importtullarna har bérjat hoja inflationen i USA, dven om effekterna pa
aggregerad niva fortfarande &r relativt sma. Varupriserna i USA har stigit snabbare
under sommaren, och det ar tydligt att importtullarna har 6kat priserna for vissa
produkter. Detta har i sin tur bérjat hoja inflationen som steg till 2,9 procent i augusti
(se diagram 3). Hittills tycks framst importorer och hushall ha absorberat det mesta av

5Till viss del beror det pa att tullarna har paverkat handelsflédena till USA pa ett satt som hittills dampat
uppgangen i den genomsnittliga faktiska tullsatsen. Importandelarna har 6kat for de varor, och fran de
lander, som inte eller i mindre utstrackning omfattas av de 6kade tullarna. Dessutom &r handlade varor som
ar i transit till USA undantagna de nya tullsatserna fran 7 augusti till och med 5 oktober. Olika bedémningar
av vad den genomsnittliga faktiska tullsatsen slutligen kommer att bli varierar nagot men flertalet ligger
omkring 16—17 procent, se exempelvis The Budget Lab at Yale, “State of U.S. Tariffs: September 4, 2025”.
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kostnaderna, och exportorerna endast en liten del. Man kan dock notera att Kinas
exportpriser till USA har sjunkit, och dven motsvarande priser i EU tycks ha dampats
nagot.

Manga amerikanska foretag inom bade industrin och tjanstebranscherna anger att
deras insatsvarupriser stigit, vilket indikerar ett dkat inflationstryck framdover.
Effekterna av importtullarna vantas dock sla igenom successivt. Samtidigt har det
underliggande inflationstrycket dampats av den svagare efterfragan och utvecklingen
pa arbetsmarknaden.

Det har skett en viss inbromsning i den amerikanska ekonomin under det foérsta halv-
aret, samtidigt som USA:s BNP-tillvaxt har paverkats av stora svangningar i netto-
exporten (se diagram 4). Svdangningarna beror framst pa att manga foretag 6kade sin
import i borjan av aret for att undvika de tullar som hade annonserats fére det andra
kvartalet. Investeringar har hittills fortsatt att stiga i forhallandevis god takt, men
utvecklingen av hushallens konsumtion har dampats tydligt jamfort med fjolaret.
Stamningslaget hos de amerikanska hushallen har fallit under aret och féretagen har
fortsatt ddmpade investeringsplaner, vilket indikerar att konjunkturen kommer att
fortsatta forsamras.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har ocksa mattats av, och arbetslésheten har stigit
nagot (se diagram 4). Ett ytterligare tecken pa att arbetsmarknaden har forsvagats ar
statistik fran Atlanta Fed, som de senaste manaderna har visat att Idneutvecklingen
for personer som byter jobb har varit svag jamfért med de som stannar kvar pa sitt
jobb. Det ar valdigt ovanligt historiskt och pekar pa att de flesta som byter arbete inte
gor det frivilligt, och att efterfragan pa arbetskraft ar lag.

Diagram 3. Konsumentpriser i omvariden
Arlig procentuell férandring

12 — Konsumentpriser B 13 *Konsumentpriser exklusive energi

10 - 10 —
8 N 8 n
6 N 6 n
4 = 4 =
2 N 2 —
0 - - oL .

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

— Sverige = Euroomradet USA

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

Kéallor: SCB, Eurostat och US Bureau of Labor Statistics.
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Euroomradets konjunkturldge ar ndra normalt

Efter en stark BNP-tillvaxt under det forsta kvartalet ddmpades tillvéxten i euro-
omradet under det andra kvartalet (se diagram 4). Fallande investeringar och export,
sannolikt kopplat till den amerikanska handelspolitiken, bidrog till inbromsningen i
euroomradets BNP-tillvaxt. Utvecklingen har dock trots detta varit ndgot starkare an
forvantat och BNP har under det forsta halvaret sammantaget 6kat i en takt som
ligger ndra det historiska genomsnittet, samtidigt som resursutnyttjandet bedéms
vara relativt balanserat. Arbetsmarknaden i euroomradet har ocksa fortsatt att
starkas. Arbetslosheten sjonk i juli och uppgick till 6,2 procent, den lagsta noteringen i
euroomradets historia (se diagram 4).

Skillnaden i ekonomisk utveckling mellan olika lander fortsatter dock att vara stor.
Exempelvis praglas den tyska ekonomin av svag industriproduktion medan Spanien
har haft stark efterfragan fran hushallen som avspeglas bland annat i detaljhandels-
utvecklingen.

Inflationen i euroomradet har varit stabil nara 2 procent under sommaren. Dampade
energipriser fortsatter att bidra till att halla nere inflationen. Rensat for energipriser
har HIKP-inflationen varit strax dver 2 procent (se diagram 3). Lonedkningstakten har
dampats och i kombination med en forstarkning av euron har det bidragit till att
minska inflationstrycket.

Diagram 4. BNP och arbetsloshet i omvarlden
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av arbetskraften (héger)

BNP Arbetsloshet
110 — 16 -~ _
105 — 12 + -
100 - 8 r .
95 . 4 = 2
90 *“ = 0 - -
2021 2022 2023 2024 2025 2018 2020 2022 2024 2026

— Sverige = Euroomradet USA

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

Kallor: Eurostat, SCB, US Bureau of Economic Analysis och US Bureau of Labor Statistics.
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FAKTA — Kort om USA:s importtullar

Den amerikanska administrationens omfattande importtullar tradde i kraft den

7 augusti, drygt fyra manader efter att de landspecifika tullsatserna forst
presenterades. USA inforde da en global minimitull pa 10 procent, samtidigt som
hogre tullsatser galler for utvalda handelspartners. Under sommaren har USA dock
slutit flera tulléverenskommelser, bland annat med Vietnam, Japan och EU, och
dessutom forldangt pausen i handelskonflikten med Kina med ytterligare 90 dagar till
den 10 november. Dessa 6verenskommelser har minskat risken for att andra lander
svarar med egna tullar mot USA.

Uppgorelsen mellan USA och EU i slutet av juli innebar tullar pa 15 procent for mer-
parten av EU:s exportprodukter.® Detta giller dven bilar och bildelar samt eventuella
framtida tullar pa lakemedel och halvledare. Trots att den 6verenskomna tullnivan ar
hélften av den tidigare indikerade nivan pa 30 procent, innebar éverenskommelsen
anda att manga europeiska exportorer kommer paverkas negativt av prishojningar pa
den amerikanska marknaden. Samtidigt kvarstar tullarna pa 50 procent for stal,
aluminium och koppar fran EU.” Flera detaljer i avtalet &r dnnu oklara, men enligt Vita
huset har EU dven atagit sig att genomféra omfattande investeringar och inkop av
amerikansk energi och militar utrustning.®

Den fulla effekten av tullarna kommer vi att se forst tidigast i november, eftersom de
inte far effekt pa varor som ar i transit. Sa lange de anldnder till USA senast den
5 oktober galler den tidigare tullsatsen pa 10 procent.

Aven om de handelspolitiska &verenskommelserna kan ses som steg mot ékad
stabilitet och forutsdgbarhet, kvarstar pagaende forhandlingar och rattsprocesser i
USA rorande tullarna vilket bidrar till en fortsatt hog osdkerhet. Det ekonomiska laget
kan darmed forandras och pa ett oférutsett satt aven framover.

6 Tullsatsen ar oférandrad for varor fran EU om den redan 6verstiger 15 procent.

7 Enligt Europeiska kommissionen kommer dock EU och USA att inféra tullkvoter for EU:s export av dessa
metaller baserat pa historiska nivaer. Detta innebar en sankning av de nuvarande tullarna pa 50 procent,
samtidigt som parterna atar sig att gemensamt verka for rattvis global konkurrens.

8 Av dessa ataganden har dock endast de energirelaterade kopen bekraftats av Europeiska kommissionen.
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Finansiella férhallanden

Tecken pa svagare arbetsmarknad har fatt marknadsaktorer att forvanta
sig fler rantesankningar i USA

Federal Reserve sdnkte vid motet i september malintervallet for federal funds-réntan
med 0,25 procentenheter till 4—4,25 procent, efter att ha latit det vara oforéndrat
sedan december 2024. Det ar bland annat tecknen pa avmattning pa den amerikanska
arbetsmarknaden och att Federal Reserve tycks bedoma att eventuella effekter av
tullar pa inflationen &r 6vergadende som har lett till att marknadsaktorer nu vantar sig
ytterligare en till tva sdnkningar om 0,25 procentenheter under resten av aret.
Jamfoért med tidpunkten for den penningpolitiska uppdateringen i augusti vantas
styrréntan i USA stabiliseras pa en lagre niva (se diagram 5).

Efter att ha sdnkt styrrantan sju méten i rad lamnade ECB réantan oférandrad vid de
tva senaste motena i juli respektive september. Beslutet i september motiverades
med att inflationen ar pa malnivan och man understrok att besluten framoéver
kommer att vagledas av inkommande data 6ver inflationsutsikterna. Marknadsaktorer
forvantar sig nu att styrrantan halls oférandrad aret ut, vilket ar ungefér i linje med
forvantningarna i augusti (se diagram 5).

Pa rantemarknaderna har det varit mindre volatilt under sommaren an under varen.
Langre marknadsrantor, sasom rantor pa statsobligationer, har daremot utvecklats pa
olika satt i olika regioner. | USA har rantorna sammantaget fallit pa de flesta l6p-
tiderna, medan de har stigit i Europa, daribland i Sverige.

Diagram 5. Marknadens forvantningar pa styrrantor
Procent
6 _

2T W’

2024 2025 2026 2027 2028

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade férvantningar enligt
terminsprissattning. Heldragna linjer avser foérvantningar 2025-09-19. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska motet i augusti.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.
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De héjda tullarna vantas driva upp inflationen i USA pa kort sikt

Marknadsbaserade matt pa inflationsforvantningar fortsatter att visa att inflationen i
USA vantas ligga pa forhojda nivaer under de tva narmaste aren, framfor allt till foljd
av de hojda importtullarna. Langre fram i tiden vantas daremot inflationen ligga lagre
och narmare Federal Reserves mal (se diagram 6). For euroomradet visar de
marknadsbaserade forvantningarna i stéllet att inflationen pa saval kort som lang sikt
vantas ligga nara men nagot under 2 procent. Skillnaden i forvantningsbilden mellan
USA och euroomradet forklaras bland annat av att EU hittills avstatt fran att hoja
tullarna pa amerikansk import.

Diagram 6. Inflationsswappar

Procent
3.5 -
3.0
2.5

2.0

1.5

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

— Euroomradet, 2 ar - -- Euroomradet, 5 ar = USA, 2 ar --- USA, 5 ar

Anm. Inflationsforvdntningar baserade pa 2-ariga respektive 5-ariga inflationsswappar
kopplade till HIKP i euroomradet och KPI i USA. En inflationsswap ér ett finansiellt kontrakt dar
tva parter byter betalningar under en bestamd tidsperiod. En part betalar en fast procentsats
(som representerar den férvantade genomsnittliga inflationen dver perioden), medan den
andra parten betalar den faktiska inflationen som realiseras under perioden. Heldragen linje
markerar tidpunkten strax fére det penningpolitiska motet i juni. Streckad linje markerar
tidpunkten strax fore det penningpolitiska moétet i augusti.

Kalla: Bloomberg.

Borserna fortsatter att utvecklas starkt, trots den politiska osdkerheten

Efter de stora fallen i april har bérserna fortsatt att stiga igen, i synnerhet i USA (se
diagram 7). Utvecklingen dar drivs framst av bolag inom tekniksektorn dar forvant-
ningar kring Al:s potential gjort att borskurserna har utvecklats starkt. Det har dock
vickts allt fler fragetecken kring vissa av dessa bolags hoga virderingar. Aven i Europa
och Sverige har borserna utvecklats starkt. Utvecklingen féljer dels av den
internationella trenden med stigande borsvarden, dels av forvantningar om en mer
expansiv finanspolitik framéver med bland annat 6kade forsvars- och infrastruktur-
satsningar. Under inledningen av aret utvecklades borserna i Europa och Sverige
starkare &n i USA, delvis till foljd av att synen pa den amerikanska ekonomin och viljan
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att investera i USA paverkades negativt av den nya administrationens handelspolitik.
Den senaste tiden har dock aktiekurserna stigit betydligt mer i USA @n i Europa.

Kreditspreadarna i sdval USA som euroomradet har sjunkit efter turbulensen i bérjan
av april (se diagram 7).° Bade utvecklingen pa bérserna och nedgangen i kredit-
spreadarna tyder pa att de finansiella marknaderna &n sa lange tar den radande
politiska osdkerheten med ro.

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

Borsutveckling Kreditspreadar
120 ! - 500 q
110 VAW . 425 -
100 Jm. — 350 ]
90 E — 275 4
80 - : - 200 b .
jan mar  maj jul sep nov jan mar  maj jul sep nov
2025 2025

= Sverige == Euroomradet USA

Anm. Borsindex avser OMXS for Sverige, STOXX for euroomradet och S&P 500 for USA. Kredit-
spreadar i euroomradet ar matta med hjalp av iTraxx Xover index som bestar av 75
jamnviktade sa kallade credit default swaps for bolag med lag/medelhog kreditvardighet.
Kreditspreadar i USA avser credit default swaps fér 100 nordamerikanska bolag fordelade pa
BB- och B-rating. Heldragen linje markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska motet i
juni. Streckad linje markerar tidpunkten strax fére det penningpolitiska motet i augusti.

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

Svenska hushalls rintor har varierat relativt mycket de senaste aren

De rantor som svenska hushall moéter har succesivt sjunkit i takt med att Riksbanken
sankt styrrantan under 2024 och 2025 (se diagram 8). Skillnaden mellan réntor pa nya
och utestaende lan, som 6kade nar styrrdantan héjdes 2022—2023, minskade snabbt
nar rantan borjade sdnkas. De svenska hushallens i regel korta rantebindningstider pa
boldn gor att forandringar i Riksbankens styrrénta snabbt slar igenom i de réntor som
hushallen moter.

| en europeisk jamforelse har de svenska hushallen ocksa sett en mycket storre
variation i de rantor som de mott de senaste aren (se diagram 8). Den maximala
uppgangen i ranteniva sedan januari 2022 har endast varit storre i Finland dar hus-

9 Kreditspreadar ar ett matt som visar den extra ranta som en langivare kréaver for att lana ut pengar till en
lantagare som beddms ha relativt hog kreditrisk jamfort med att lana till en séker lantagare, exempelvis en
stat. Okade spreadar indikerar en minskad vilja fér langivare att 1ana ut till mer riskfyllda aktorer.
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hallen ocksa har korta bindningstider, se rod stapel i diagram 8. Det ar ocksa i Sverige
och Finland som hushallen har sett de stérsta nedgangarna i rantorna sedan toppen,
se morkbla stapel. | lander som Frankrike, Tyskland, Belgien och Nederlanderna, dar
bolanerantorna ar bundna pa betydligt langre tid, har hushallens rantor hittills rort sig
valdigt lite. Detta trots att ECB:s styrranta har varierat ungefar pa samma satt som
Riksbankens under denna period. | dessa lander kan hushallen till och med forvénta
sig stigande rantor under kommande ar, vilket skulle kunna hamna konsumtionen om
hushallens disponibla inkomster minskar till féljd av hogre rantekvot.*?

Diagram 8. Utveckling av réantor hushallen moter i Sverige och Europa
Procent (vanster) respektive ranteniva i procent och férandring i procentenheter (hoger)

Sverige Europa
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' 17T .
: 1 2 il
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' IR | |
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2021 2022 2023 2024 2025 FR DE BE IT NL AT ES FI SE DK
=— Utlaningsranta, nya lan ® Nuvarande rénteniva
— Utlaningsranta, utestaende lan [l Foriandring sedan hogsta ranteniva

Inldningsranta Il Hogsta ranteniva sedan januari 2022

= Styrranta Rénteniva i januari 2022

Anm. Volymviktade medelvarden av ut- respektive inlaningsrantor pa samtliga I6ptider. For
hushall avses rantor pa lan fran monetara finansinstitut, bostadskreditinstitut och alternativa
investeringsfonder. Hushallens utlaningsrénta avser lan for bostadsandamal (vanster).
Utestaende stockar av lan ar fran monetara finansiella institut (MFI). De ljusbla staplarna avser
den niva som rdntan |ag pa i januari 2022. De réda staplarna avser ranteuppgangen till den
hogsta rantenivan sedan januari 2022 och den moérkbla avser hur mycket rantan dérefter har
sjunkit sedan den hogsta nivan (hoger).

Kallor: ECB, SCB och Riksbanken.

Kronan har ater stirkts under boérjan av hésten

Efter att ha forstarkts patagligt under varen forsvagades kronan nagot under
sommaren. Men sedan det senaste penningpolitiska motet i augusti har kronan ater
forstarkts. Forstarkningen har skett mot bade euron och dollarn, och i handelsvagda
termer ar kronan nu nagot starkare an i augusti (se diagram 9). Jamfort med slutet av
foregaende ar sa har kronan forstarkts med knappt 6 procent och det ar i synnerhet
mot dollarn som utvecklingen varit starkast. Dar har kronan starkts med drygt 14

10 For vidare analys se P. Baptista m.fl. “Monetary policy transmission: from mortgage rates to
consumption” fran The ECB blog 28 maj 2025.
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procent (se diagram 9). Sett ur ett langre tidsperspektiv sa ar kronan fortfarande
relativt svag, trots den senaste tidens trend med starkare vaxelkurs.

Diagram 9. Nominell viaxelkurs mot KIX4 samt dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
160 - 12 -~
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— KIX4 — SEK per USD == SEK per EUR

Anm. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt
mot den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och den norska kronan. Heldragen
linje markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska motet i juni. Streckad linje markerar
tidpunkten strax fore det penningpolitiska métet i augusti.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Svensk realekonomi

Tecken pa att tillvixten starks nagot fran ett svagt utgangslage

Efter ett svagt forsta kvartal starktes tillvaxten nagot under det andra kvartalet och
BNP steg med 0,5 procent jamfort med kvartalet innan. Tillvaxten drevs delvis av 6kad
hushallskonsumtion, men framfor allt investeringar, som steg efter att ha sjunkit
tydligt under det forsta kvartalet.

BNP-utfallen visar att tillvaxten under forsta halvaret sammantaget varit lagre dn
vantat. Men efter det nagot svaga forsta halvaret finns det nu vissa tecken pa att
stdamningslaget i ekonomin férbattrats vilket indikerar en nagot hogre tillvaxt
framover. BNP-indikatorn for juli steg jamfort med motsvarande manad foregaende
ar. Aven detaljhandelsférsiljningen har fortsatt att 8ka under sommaren, sarskilt
inom séllankop vilket ar de kop som dampades mest under perioden med hog
inflation och hoga rantor (se diagram 10). Fértroendet inom néaringslivet, matt med
Konjunkturbarometern och inkdpschefsindex, dr nu ndra normala nivaer dven om
stamningslaget skiljer sig at mellan branscher.

Daremot ar hushallen fortsatt pessimistiska. Fortroendet steg nagot i borjan av
sommaren men var i stort sett oférandrat i augusti (se diagram 10). | Riksbankens
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samtal med foretradare for naringslivet betonar de att hushallen &r fortsatt
avvaktande och att efterfragan inte riktigt tar fart.

Diagram 10. Konjunkturbarometer och detaljhandelsindex

Index, medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10 (vdnster) respektive arlig procentuell
foréndring (hoger)

Konjunkturbarometern Detaljhandelsindex
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= Hushallens konfidensindikator — Total
= Hushallens mikroindex = Sédllankdpshandeln
Hushallens makroindex Dagligvaruhandeln

Anm. Konfidensindikatorerna beraknas som medelvardet av nettotalen for ett antal fragor som
ror det ekonomiska nuldget och utsikterna framover. Mikroindex sammanfattar hushallens syn
pa sin egen ekonomi. Makroindex sammanfattar hushallens syn pa utvecklingen i svensk
ekonomi (vanster). Sdsongsrensade data (hoger).

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Hushallens fortroende for den ekonomiska utvecklingen avspeglas ocksa i utveck-
lingen pa bostadsmarknaden. Efter en viss uppgang under forra aret har bostads-
priserna ater utvecklats svagt i ar (se diagram 11). Utbudet av bostader har 6kat och
forsaljningstiderna har blivit langre. Trots att enkéater tyder pa att hushallen forvantar
sig stigande priser framdver har deras forvantningar dampats under det forsta
halvaret.
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Diagram 11. Bostadspriser och utbud av bostader
Index, 2019-12 = 100 (vanster) respektive tusental (hoger)

140 Bostadspriser B 40 - Utbud av bostéader -
120 | . 30 + _
100 e 20 | |
80 — 10 + _
60 - = oL ]

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Villor == Bostadsratter

Anm. Sdsongsrensade data. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige for bostadsréatter och
villor. Utbud av bostdder avser antal bostdder som varit aktiva pa Hemnet vid aktuell tidpunkt.
Bostdder flaggade som nyproduktion exkluderas i denna sammanstallning.

Kallor: Hemnet, Valueguard och Riksbanken.

Svag efterfragan pa arbetskraft och ldgre resursutnyttjande an normalt

Att efterfragan i ekonomin dr dampad syns ocksa i den svaga utvecklingen pa arbets-
marknaden, dven om data inte visar en enhetlig bild av utvecklingen under aret (se
diagram 12). Arbetskraftsundersokningarna (AKU) indikerar att sysselsattningen steg
forsta halvaret medan registerbaserad statistik pekar pa en svagare utveckling.
Arbetslosheten har fortsatt stiga enligt AKU vilket aven antalet inskrivna
arbetssokande pa Arbetsférmedlingen har gjort. Manga av de inskrivna arbetssékande
ar lagutbildade och fodda utanfor Europa, men den svaga konjunkturen har resulterat
i fler arbetslosa dven i grupper som normalt har en stark stallning pa
arbetsmarknaden.

Antalet varsel om uppsagning var visserligen fa under augusti men hittills i september
har nagra stora varsel inom tillverkningsindustrin aviserats. Bade antalet nyanmalda
lediga platser hos Arbetsformedlingen och féretagens anstallningsplaner enligt
Konjunkturbarometern ar fortsatt pa en lag niva, vilket vittnar om att féretagen fort-
farande ar forsiktiga med att anstalla. Indikatorer pekar sammantaget pa att
aterhamtningen pa arbetsmarknaden drojer. Arbetslésheten vantas ha stigit till

8,7 procent det tredje kvartalet i ar och endast ha minskat nagot i slutet av aret.

Indikatorerna for resursutnyttjandet i svensk ekonomi pekar pa att det ar lagre an
normalt (se diagram 12). Riksbankens samlade bedémning ar att resursutnyttjandet
bottnade forsta halvaret och nu ar pa vag att sakta stiga igen.
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Diagram 12. Sysselséttning och olika matt pa resursutnyttjandet
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent och standardavvikelse (hoger)
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Nationalrdkenskaperna (NR) Efterfrageldget i naringslivet

Anm. For AKU och BAS avses personer i aldrarna 15-74 ar och for NR avses samtliga aldrar
(vanster). BNP- och sysselsadttningsgapen avser BNP:s respektive sysselsattningens avvikelse
fran Riksbankens bedémda trend. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet.
Efterfragelaget i ndringslivet dr standardiserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen
ar 1. Sdsongsrensade data (hoger).

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Svensk inflation

Tillfalliga faktorer har hallit inflationen uppe i ar

Under inledningen av aret steg inflationen tydligt och har sedan dess legat en bit ver
malet. Den férhojda inflationen forklaras delvis av den arliga uppdateringen av
vikterna KPI som bidrar till en hogre inflation under hela aret och extra mycket under
sommaren.!! Vikternas paverkan pa inflationen i ar blir tydlig om man tittar pa utveck-
lingen med féregaende ars vikter dar inflationen ar tydligt lagre (se diagram 13).

1 For en diskussion om effekterna av forandrade KPI-vikter, se faktarutan ”Inflationseffekter av nya vikter i
KPIF” i Penningpolitisk rapport, mars 2025.
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Diagram 13. KPIF exklusive energi och KPIF exklusive energi med fasta vikter
Arlig procentuell férandring
10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Men dven med foregaende ars vikter har inflationen varit nagot férhojd. En forklaring
3r att priset pa vissa livsmedel steg ovanligt mycket under inledningen av &ret. Aven
hyror och andra administrativt satta priser, som i hog grad beror pa tidigare kostnad-
sokningar, har bidragit till att inflationen har legat en bit 6ver malet.

Under juni och juli blev inflationen hogre an i Riksbankens prognos fran juni. En stor
del kan forklaras av priser som brukar variera valdigt mycket under sommar-
manaderna, exempelvis priser fér utrikesresor och hyrbilar. Aven mitt pa kortare
tidshorisonter steg inflationen tydligt dessa manader (se diagram 14). | augusti var
inflationen matt med KPIF 3,2 procent och matt med KPIF exklusive energi

2,9 procent. Den fortsatt ovantat hoga inflationen beror delvis pa 6verraskande stora
prisokningar pa klader och skor. Trots att dven utfallet i augusti var nagot hogre dn
vantat har inflationen rensat for energipriser gradvis narmat sig juniprognosen.
Bortsett fran de tjanstepriser som brukar variera mycket under sommarmanaderna
har priser pa tjanster okat i linje med prognosen i juni och pekar inte pa ett ckat
pristryck. Ovantat hoga elpriser har dock bidragit till ett storre prognosfel for KPIF-
inflationen.
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Diagram 14. KPIF exklusive energi

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

10 - —

2021 2022 2023 2024 2025

= 12 manader =— 6 manader 3 manader

Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Den hogre inflationen under dret bedoms inte spegla en bred uppgang i inflationen.
De stora prisokningarna som har drivit upp inflationen under aret har handlat om ett
begransat antal produkter. Om man tittar pa férdelningen 6ver prisrorelser ar pris-
forandringarna fortsatt koncentrerade runt en 6kning pa 2 procent. Detta &r en stor
och viktig skillnad mot 2022 nér inflationen steg till f6ljd av prisékningar pa manga
produkter vilket skiftade fordelningen Gver prisrorelser tydligt at hoger, med pris-
Okningar som oversteg inflationsmalet pa ett stort antal varor och tjanster (se diagram
15).12 De senaste manaderna har prisékningarna pa de livsmedel som dkade kraftigt i
varas minskat men de bidrar fortfarande till att halla uppe inflationen i arstakt.
Priserna pa ovriga varor och tjanster, exklusive utrikes resor och hyrbilar har 6kat i
linje med prognosen i juni.

12 For diskussion av hur fordelningen 6ver prisdkningarna har varierat vid olika tidpunkter, se analysrutan
"Fatal faktorer bakom uppgangen i inflationen” i Penningpolitisk rapport, juni 2025.
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Diagram 15. Fordelningen av prisokningar i KPIF exklusive energi

Fordelningen for olika produktgruppers prisdkningar i KPIF exklusive energi och KPIF
exklusive energi i arlig procentuell foréandring

dec 2021 (1,7%)
jan 2022 (2,5%)

apr 2022 (4,5%)
,/_f\\ dec 2022 (8,4%)

dec 2024 (2,0%)
jan 2025 (2,7%)
jun 2025 (3,3%)
aug 2025 (2,9%)
-20 -10 0 10 20 30 40 50

Anm. Figurerna visar férdelningen av den arliga procentuella férandringen i de 66 olika
delindex som tillsammans utgor KPIF exklusive energi. En fordelning dar en stérre del av
massan ligger till hoger/vanster om den vertikala linjen indikerar att uppgangen i inflationen ar
bred/koncentrerad till ett begransat antal produktgrupper. Vertikal linje markerar 2 procent.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Indikatorer pekar pa ett inflationstryck nidra malet

Trots den forhojda inflationen bedéms det mer underliggande inflationstrycket vara i
linje med inflationsmalet. Arbetskostnaderna per producerad enhet 6kar langsamt,
resursutnyttjandet ar lagre an normalt och kronan har starkts under aret. Det talar for
en fallande inflation framover. Sammantaget tyder olika indikatorer i nuldget pa ett
historiskt normalt inflationstryck nara 2 procent (se diagram 16).
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Diagram 16. KPIF exklusive energi med indikatorer
Standardiserade varden
6 _

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

— KPIF exklusive energi Lagsta, hogsta

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

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

| augusti foll foretagens prisplaner inom detaljhandeln tydligt, sarskilt inom den stora

gruppen icke-varaktiga varor dar livsmedel ingar (se diagram 17). Detta
talar for att den arliga 6kningstakten i livsmedelspriserna kommer att dampas.
Indikatorer for prisforandringar i tidigare led ger sammantaget inte bilden av ett

stigande inflationstryck. Aven om priserna i producentledet har 6kat ovanligt snabbt i

juli har foretagens bedémning av sina kostnader for insatsvaror enligt
inkdpschefsindex varit ddmpade till och med augusti. Det finns i nulaget inga tydliga

tecken pa betydande stérningar i leveranskedjor till féljd av handelspolitisk osdkerhet

som skulle kunna leda till kraftigt stigande priser.
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Diagram 17. Priser pa insatsvaror samt prisplaner
Index (vanster) respektive nettotal (hoger)

Priser pa insatsvaror Prisplaner
100 . 90 r 1
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— Tjanstesektorn — Tjanstesektorn
— Tillverkningsindustrin — Detaljhandeln

Anm. Sdsongsrensade data. Vanster diagram avser inkdpschefernas bedémning av hur priserna
pa insatsvaror forandrats under de senaste manaderna. Hoger diagram visar nettotalen for hur
manga foretag som svarat att de planerar att hoja priserna jamfort med hur manga som
planerar att sinka dem under de ndrmaste tre manaderna enligt Konjunkturbarometern.
Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2005-2025.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Swedbank och Riksbanken.
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2 Utsikterna de kommande aren

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden praglas fortfarande av stor
osakerhet och tillvaxten vantas vara fortsatt ddmpad de ndarmaste aren.
Inflationen beddéms stiga i USA till f6ljd av hojda handelstullar, medan
prisokningarna i euroomradet forblir ndra 2 procent.

Konjunkturen i Sverige ar svag, men vantas stdarkas mot slutet av aret i
takt med en gradvis 6kning av tillvaxten i den inhemska efterfragan.
Stigande kdpkraft hos hushallen innebar starkare konsumtionstillvaxt.
Arbetsmarknaden vantas ocksa forbattras, om an med viss fordrojning.
Néasta ar kommer aterhamtningen fa stdéd av en mer expansiv finans-
politik, bland annat genom de atgarder som riktats till hushallen.

Inflationen beddéms fortsatta ligga nagot dver 2 procent i ar, men gradvis
falla tillbaka mot inflationsmalet under andra halvaret. Regeringens
forslag om skatteforandringar kommer att ha stora direkta effekter pa
inflationen. Storsta effekten kommer fran sankt moms pa livsmedel,
vilket innebar att inflationen tillfalligt blir tydligt lagre dn 2 procent en bit
in pa nasta ar. Med en aterinférd moms pa livsmedel till dess nuvarande
niva blir istallet inflationen tillfalligt tydligt over 2 procent under 2028.

Centrala bedomningar och antaganden i prognosen

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

e Importtullar mellan USA och EU, och darmed Sverige, antas vara i linje med
overenskommelsen fran i juli. Detta ar ungefar i linje med antagandena i
Riksbankens prognos i juni.

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

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

e Finanspolitiken vantas vara expansiv 2026 och antas darefter anpassas sa att det
offentligfinansiella sparandet stiger. Bedomningen har beaktat att 6kade
forsvarsutgifter lanefinansieras de kommande aren for att sedan gradvis ga mot
att finansieras inom budgeten efter 2030.

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

e Prognosperioden stracker sig fram till och med tredje kvartalet 2028.
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Prognos for penningpolitiken: Styrrantan sianks med 0,25 procentenheter i
september. Prognosen innebar vidare att styrrantan bedéms vara oférandrad fram till
sista kvartalet 2026 da den langsamt hojs mot mittpunkten av Riksbankens just nu
beddmda intervall for styrrantans langsiktiga niva.

2.1

De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Dampad global tillvdxt vantas framover

Véarldshandeln hammas av de héga importtullarna samt den férhéjda osakerheten
kring den geopolitiska utvecklingen. Trots att utfall och indikatorer tyder pa en nagot
starkare ekonomisk utveckling i omvarlden &n véntat i ar, bedéms BNP-tillviaxten
sammantaget forbli férhallandevis svag under de kommande aren.

De hojda importtullarna vantas dampa tillvaxten i den amerikanska ekonomin.
Minskad varldshandel hammar foretagens investeringsvilja samtidigt som hushallens
konsumtion begransas av stigande inflation som bidrar till en svag utveckling av
realinkomster och en forsamrad arbetsmarknad. Den svagare konjunkturen vantas
dessutom leda till att de amerikanska hushallen blir forsiktigare och 6kar sitt sparande
vilket dampar efterfragan ytterligare. BNP-tillvaxten 6kar nagot snabbare under 2027,
delvis till foljd av en mer expansiv finanspolitik men dven lagre inflation och rantor.

Aven i euroomradet bedéms osidkerheten i viss mén hélla tillbaka bade konsumtion
och investeringar de narmaste kvartalen. Men stigande realinkomster, férdréjda
effekter av en lattad penningpolitik, en expansiv finanspolitik och en motstandskraftig
arbetsmarknad vintas stimulera konsumtionen framéver. Aven dkade férsvars-
satsningar och infrastrukturinvesteringar bidrar till hogre BNP-tillvaxt. Det ar dock
svarbedémt hur de europeiska férsvarssatsningarna kommer att utformas och vilka
effekter de far pa den europeiska ekonomin. Sammantaget vantas tillvaxten i euro-
omradet bli mellan 1,2-1,4 procent per ar de ndrmaste aren.

Inflationen véntas stiga i USA men vara fortsatt ndra malet i euroomradet

De stigande kostnaderna som tullarna innebér fér importerande foretag i USA vantas
leda till att inflationen fortsatter att stiga dar. Den underliggande inflationen véntas
successivt stiga till omkring 3,5 procent till varen néasta ar innan den faller tillbaka och
stabiliseras strax over 2 procent under 2027. Men det finns fortfarande osdkerhet, till
exempel kring hur tullkostnaderna kommer att fordelas mellan exportérer,
importorer och konsumenter. Den hogre inflationen till foljd av tullarna bedéms vara
overgaende, delvis till féljd av inbromsningen i den amerikanska ekonomin som for
med sig en lagre efterfragan. Férsvagningen pa arbetsmarknaden vantas medféra att
I6neutvecklingen fortsatter att minska néasta ar, vilket har en dampande effekt pa
inflationen.

EU har aviserat att man inte avser att svara pa USA:s hojda importtullar med mot-
svarande atgarder, vilket innebar att importpriserna inte vantas paverkas i samma
utstrackning i euroomradet som i USA. Léneavtalen indikerar ocksa en fortsatt ned-
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2.2

Utsikterna de kommande aren

gang i I6netillvaxten, vilket bidrar till en lagre tjansteprisinflation. Inflationen i euro-
omradet vantas ligga kvar i narheten av inflationsmalet under de kommande aren.

Tabell 1. Nyckeltal fér omvariden

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

2024 2025 2026 2027
BNP euroomradet 0,8(0,8) 1,3(1,0) 1,1(1,1) 1,4(1,5)
BNP USA 2,8(2,8) 1,7 (1,4) 1,6 (1,5) 2,0(2,0)
HIKP euroomradet 2,4 (2,4) 2,1(2,0) 1,8(1,7) 1,9 (2,0)
KPI USA 3,0(3,0) 2,8(2,7) 2,9(2,7) 2,3(2,3)

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

De ekonomiska utsikterna i Sverige

Konjunkturen stiarks mot slutet av 2025

Osakerheten kring den globala handeln har dampat aterhdmtningen i Sverige genom
att hamma konsumtionen och investeringarna. Men allt eftersom féretagen och
hushallens fortroende forbattras vantas den inhemska efterfragan gradvis starkas
under resten av aret. Ddremot bedoms foretagen i viss man fortsatta skjuta upp
investeringsbeslut i avvaktan pa en mer stabil konjunkturbild. En dampad efterfragan i
omvarlden och i viss man en starkare vaxelkurs innebér att exporttillvaxten vantas
vara fortsatt svagi ar.

Lénerna har 0kat snabbare an priserna vilket har inneburit stigande realldner sedan
slutet av 2023. Tillsammans med lagre rantor har hushallens kopkraft starkts. Detta
skapar en grund for att aterhamtningen i konsumtionen starks under resten av 2025 i
takt med att hushallen blir mer optimistiska.

Den ekonomiska politiken stodjer tillvixten de kommande aren

Fortsatt stigande realléner och en aterhamtning pa arbetsmarknaden vantas bidra till
okade inkomster fér hushallen under 2026. Atgarderna som regeringen har aviserat i
hostbudgeten vantas dessutom bidra till 6kad kopkraft (se faktarutan "Budget-
propositionen 2026” i denna rapport). De aviserade skattesankningarna starker
hushallens reala disponibla inkomster under nasta ar, och sammantaget vantas de
reala inkomsterna vid arsskiftet 6verstiga nivan de Iag pa vid inledningen av 2022 (se
diagram 18). Hushallens sparande som andel av disponibelinkomsten véntas ligga kvar
kring dagens forhojda niva de kommande aren, vilket innebar att hushallens
konsumtion stiger i takt med de reala inkomsterna (se diagram 18).
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Diagram 18. Real disponibel inkomst, hushallens konsumtion och realléner samt
hushallens sparkvot
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av disponibel inkomst (hoger)
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== Real disponibel inkomst == Totalt sparande
== Hushallens konsumtion == Eget sparande
Realléner, KPIF

Anm. Real disponibel inkomst dr berdknad som kvoten mellan disponibel inkomst och
hushallens konsumtionsdeflator, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF. Realloner ar
berdknade som kvoten mellan nominell I6neniva och KPIF. Sdsongsrensade data (vanster).
Hushallens totala sparande inkluderar kollektivt pensionssparande. Sparkvoten avser hushallen
och hushallens icke-vinstdrivande organisationer (HIO). Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Okade férsvarsutgifter vintas bidra till att offentlig konsumtion och offentliga
investeringar vaxer relativt snabbt de kommande aren. Svensk export gynnas av att
det fors en expansiv finanspolitik med 6kade forsvarssatsningar dven i omvarlden.
Bostadsinvesteringarna vantas stiga, men vara fortsatt ddmpade kommande ar delvis
till foljd av den demografiska utvecklingen som haller tillbaka efterfragan pa bostader.

Med stod av lagre rantor och expansiv finanspolitik vantas den inhemska efterfragan
driva tillvixten de kommande aren. Aven nettoexporten vintas 6ka och bidra till BNP-
tillvaxten under 2026 (se diagram 19). Sammantaget viantas BNP vdxa med i
genomsnitt 2,5 procent 2026 och 2027.
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Diagram 19. Bidrag till BNP-tillvaxt
Procent (BNP) respektive procentenheter (BNP-bidrag)
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Anm. Bidrag till arlig procentuell férandring av BNP i fasta priser. Vertikal streckad linje
markerar bérjan pa Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Arbetsmarknaden starks under 2026 och resursutnyttjandet normaliseras

Arbetsmarknaden utvecklas svagt i ar med en arbetsloshet som vantas uppga till

8,7 procent det tredje kvartalet. Det drojer innan arbetsmarknaden tydligt férbattras
igen. Men i takt med stigande efterfragan i svensk ekonomi 6kar ocksa efterfragan pa
arbetskraft vilket leder till att arbetsmarknaden stéarks (se diagram 20). | borjan av
2026 vantas arbetsmarknaden bérja aterhamta sig. Sysselsattningen vaxer nagot
snabbare dn trend och arbetslosheten sjunker successivt tillbaka och uppgar till
ungefar 7,5 procent i slutet av prognosperioden.
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Diagram 20. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sasongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Stigande resursutnyttjande i svensk ekonomi framoéver

Resursutnyttjandet bedéms ha bottnat det forsta halvaret och ar nu pa vag att stiga.
Men konjunkturaterhamtningen véntas ga ganska langsamt. Forst mot slutet av nasta
ar ar resursutnyttjandet matt med BNP-gapet ater ndra normalt medan syssel-
sattningsgapet sluts senare (se diagram 21).

Diagram 21. Matt pa resursutnyttjandet
Procent
6 _

9 L i
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== BNP-gap == Sysselsattningsgap

Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trend.
Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

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

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

sparande****

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

FAKTA — Budgetpropositionen 2026

Budgetpropositionen fér 2026 innehéller férslag pa ofinansierade atgirder® om
80 miljarder kronor, vilket motsvarar 1,2 procent av BNP. Det ar en betydligt mer
expansiv budget dn en genomsnittlig budget 6ver aren 2009-2019, dar aviserade
atgarder legat pa runt 0,5 procent av BNP. Det ar dven nagot mer expansivt dn vad
Riksbanken antog i juniprognosen.

Budgetpropositionen innehaller omfattande atgarder riktade till hushallen, daribland
ett jobbskatteavdrag pa cirka 20 miljarder kronor och en sankt moms pa livsmedel till
en kostnad av 16 miljarder kronor ar 2026. Dartill foreslas en sankt skatt pa el om
cirka 7 miljarder kronor samt sankta foretagsskatter pa omkring 7 miljarder kronor.
Budgetpropositionen innehaller dven atgarder som ror offentlig konsumtion och
investeringar motsvarande cirka 20 miljarder kronor.*

Finanspolitikens stimulerande effekt pa ekonomin beror pa dess utformning och kan
berdknas med sa kallade finanspolitiska multiplikatorer. Det finns flera olika studier
som skattar storleken pa dessa och resultaten fran studierna varierar.’> Men de flesta
ar 6verens om att skattesankningar till saval hushall som foretag samt indirekta
skatter har en mindre effekt pa BNP an satsningar som innefattar offentlig
konsumtion och offentliga investeringar.'® Riksbanken bedémer sammantaget att
finanspolitiken ar expansiv 2026 och bidrar till att starka konjunkturen. Jamfort med

13 Ofinansierade atgarder avser beslutade och aviserade budgetbelopp som inte finansieras med aktiva
beslut om utgiftsminskningar eller skattehojningar. Det offentligfinansiella sparandet 6kar dock via en sa
kallad automatisk budgetforstarkning. Den innebdr att sparandet forstarks vid oférandrade regler eftersom
skatteintakterna utvecklas ungefar i takt med BNP medan utgifterna tenderar att minska som andel av BNP.
De ofinansierade atgarderna finansieras alltsa delvis via den automatiska budgetforstarkningen.

14 Utover det tillkommer bland annat transfereringar, subventioner, etc.

15 For en sammanfattning av vad olika studier kommer fram till, se Konjunkturinstitutet (2021), “Fiscal
multipliers in Sweden - A quantitative model perspective”, specialstudie i Lonebildningsrapporten 2021,
Konjunkturinstitutet.

16 Det bor dock noteras att multiplikatorerna skiljer sig at beroende pa hur varaktiga atgérderna ar.
Ofinansierade atgarder kan ha helt andra effekter an atgarder som omedelbart eller sa smaningom
finansieras. | de fall atgarderna finansieras spelar det ocksa roll pa vilket satt detta sker.
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prognosen i juni har tillvaxten 2026 hojts med ett par tiondelar till foljd av ny
information om finanspolitiken. Men effekterna ar osdkra, se vidare diskussion i
kapitel 3.

Utover de atgarder pa 80 miljarder kronor som presenteras i budgetpropositionen
tillkommer utdkade forsvarssatsningar och stod till Ukraina. De nya
forsvarssatsningarna syftar till att Sverige senast 2030 ska uppfylla sitt atagande inom
NATO. Enligt en blockéverskridande éverenskommelse kommer maximalt 300
miljarder kronor av forsvarsuppbyggnaden lanefinansieras inledningsvis, darefter ska
lanefinansieringen gradvis fasas ut och vara helt utfasad 2035. Det ar viktigt att
Riksdagen inte vantar for lange med att precisera en plan for hur de hogre
forsvarsutgifterna langsiktigt ska finansieras. Detta ar av stor betydelse bade for
utgiftsokningens effekter pa ekonomin och hur den paverkar fortroendet for Sveriges
finanspolitiska ramverk.

Det finanspolitiska ramverket, vars syfte ar att sdkerstélla att finanspolitiken ar lang-
siktigt hallbar, bestar bland annat av ett 6verskottsmal som innebar att en tredjedels
procent av BNP i genomsnitt ska sparas 6ver en konjunkturcykel. Ar 2027 dndras detta
mal till ett balansmal.Y” Riksbankens prognos &r att den offentliga sektorns finansiella
sparande uppvisar ett underskott pa cirka 2,3 procent av BNP 2026, for att darefter
starkas till ett underskott pa 1,4 procent 2027 till f6ljd av en stramare finanspolitik i
linje med det finanspolitiska ramverket och en battre konjunktur.!® Det &r viktigt for
trovardigheten for ramverket att det offentliga sparandet forstarks de kommande
aren.

2.3

Inflationsutsikterna i Sverige

Inflationen vdntas vara fortsatt forhojd resten av aret

Trots att inflationen vantas falla de kommande manaderna kommer den forbli Gver

2 procent under resten av aret, delvis till foljd av de viktférandringar i KPl som
diskuterats i kapitel 1. Men det underliggande inflationstrycket bedéms vara forenligt
med en inflation nara 2 procent. De tillfalliga faktorer som bidrog till den hoga
inflationen under sommaren bedéms fa en minskad paverkan under resten av aret.

Inflationen véntas falla tillbaka snabbt nasta ar, framst till foljd av
skatteforandringar

Under nasta ar forvantas en normal korgeffekt, vilket medfor en negativ paverkan pa
den uppmatta inflationstakten. Dessutom kommer flera aviserade atgarder i
budgeten att ha stora effekter pa inflationen fran och med nésta ar (se faktarutan ”
Direkta effekter pa inflationstakten av skatteforandringar” i denna rapport).
Riksbanken uppskattar att den sammantagna direkta effekten av de

17 Se dven faktaruta “Balansmal for det offentliga sparandet” i Penningpolitisk rapport, december 2024.

18 Att det finansiella sparandet for 2026 &r tydligt nedjusterat jamfért med juniprognosen ar framfor allt en
foljd av nya forsvarsutgifter och stod till Ukraina, som vantas sdnka det finansiella sparandet med omkring
en procentenhet av BNP ar 2026.
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skatteférandringar som hittills har aviserats kommer att minska KPIF:s arliga
okningstakt under delar av 2026, som mest med cirka 0,7 procentenheter. Detta leder
till att KPIF-inflationen faller kraftigt under nasta ar och den véantas ligga runt 1,2
procent i genomsnitt fran april 2026 till april 2027, for att sedan vara runt malet under
resten av 2027 (se diagram 22). Sankningen av momsen pa livsmedel har aviserats
vara tillfallig under perioden april 2026 till och med december 2027, och nar den
dérefter aterinfors till sin nuvarande niva kommer det bidra till att inflationen stiger
o6ver malet under 2028. Effekterna pa KPIF-inflationen fran skatteférandringarna
véntas sedan ha forsvunnit i borjan av 2029.

| prognosen beddms skatteférandringarna ha liten paverkan pa det underliggande
inflationstrycket. Den lagre inflationen nasta ar vantas pa marginalen paverka hyror
och vissa administrativt prissatta tjanster som ar kopplade till tidigare pris-
forandringar. Forandringar i livsmedelspriserna skulle ocksa kunna fa effekter pa
inflationen via till exempel inflationsforvantningar, I6nedkningstakt och foretagens
prissattning. Dessa effekter bedoms dock bli sma eftersom sankningen av momsen ar
tillfallig. Slutligen bidrar momssankningen till att stimulera efterfragan, men effekten
pa den bredare inflationen bedéms aven den bli mattlig.

Diagram 22. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Rensat for effekter av sdnkta skatter och avgifter stabiliseras inflationen
nasta ar

Riksbankens bedémning ar att den i dagslaget forhojda inflationen ar tillfallig och till
stor del hdnger ihop med tekniska faktorer. Faktorer som paverkar inflationen pa lite
langre sikt tyder pa ett normalt inflationstryck. Till exempel har 6kningstakten i
arbetskostnaderna per producerad enhet fallit och kronan starkts. Nar de tillfalliga
faktorerna inte langre paverkar inflationen sjunker den tillbaka. Och rensat for
skatteforandringarna, som haller nere inflationen under nasta ar, vantas inflationen
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matt bade med KPIF och KPIF exklusive energi vara nara 2 procent fran mitten av 2027
(se diagram 25). Inflationen matt med KPI, som i ar har varit 1ag, vantas stiga framover
och ligga runt 2 procent under 2027 (se diagram 23).

Diagram 23. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Under prognosaren bidrar ett stigande resursutnyttjande till hogre inflation. Kronan
bedoms samtidigt forstarkas ytterligare ndgot under prognosperioden (se diagram
24). Detta dampar importpriserna och bidrar darigenom till lite lagre inflation.
Lénerna och produktiviteten i Sverige vantas de kommande aren 6ka i en takt som ar
forenlig med en inflation pa malet. Att de langsiktiga inflationsforvantningarna ar val
forankrade vid 2 procent bidrar ocksa till att Riksbanken bedémer att inflationen
kommer att vara ndra malet pa sikt.
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Diagram 24. Nominell vaxelkurs
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan 28 mars 2022 ar indexet beraknat mot 31 lander, eftersom den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Heldragen
linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kélla: Riksbanken.

Tabell 3. Nyckeltal for inflation

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

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

Anm. KL avser Konjunkturlonestatistiken.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

FAKTA — Direkta effekter pa inflationstakten av
skatteforandringar

Ar 2026 vantas flera skatteforandringar som kommer ha stora direkta effekter pa den
uppmatta inflationen genomfoéras. Riksbanken uppskattar att de hittills aviserade
forandringarna sammantaget minskar KPIF:s arliga 6kningstakt i december 2026 med
cirka 0,7 procentenheter (se tabell 4). Den storsta effekten kommer fran forslaget om
tillfallig sankning av momsen pa livsmedel, dar momsen sanks fran 12 till 6 procent
under perioden april 2026 till slutet av 2027. Eftersom livsmedel utgor en stor del av
KPI-korgen blir den direkta effekten pa inflationen betydande (se diagram 25). |
prognosen antas ett fullt och direkt genomslag pa priserna fran den férandrade
livsmedelsmomsen. Det finns olika studier 6ver hur stort genomslaget brukar bli. Ett
fullt genomslag kunde observeras i Sverige nar momsen sanktes 1996. | litteraturen
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finns dock exempel pa nar genomslaget inte varit fullt, och dessutom sett olika ut vid
héjningar och sdnkningar av momsen.*®

Tabell 4. Direkt effekt av skatteforandringar pa arlig procentuell 6kningstakt i KPIF
Dec 2026 Dec 2027 Sep 2028

Sankt moms pa livsmedel april 2026 - december 2027 -0,65 0,00 +0,65
Sankt energiskatt pa el -0,15 0,00 0,00
/°-\tersté'||ning av ROT-avdrag +0,20 0,00 0,00
Ovrigt -0,05 0,00 0,00
Summa -0,65 0,00 +0,65

Kallor: Finansdepartementet och Riksbanken.

Om atgarderna genomfors bedéms de dampa KPIF-inflationen under delar av 2026
och 2027, men samtidigt bidra till att inflationen stiger ungefar lika mycket igen under
2028, nér skattenivaerna aterstalls till sin nuvarande niva. Effekterna pa KPIF-
inflationen har forsvunnit i bérjan av 2029. | diagram 26 visas ett stiliserat exempel pa
hur en tillfallig sankning av prisnivan paverkar inflationstakten, matt som arlig
procentuell férandring.

Utover de direkta effekterna kan skatteférandringar paverka inflationen pa fler satt.
Sankningen av skatterna kommer att frigéra konsumtionsutrymme for hushallen och
bidra till en hogre efterfragan och darmed hogre inflation. Forandringarna kommer
ocksa pa marginalen ddmpa inflationen via till exempel hyror och vissa administrativt
prissatta tjanster som ar kopplade till tidigare prisférandringar. Férandringarna skulle
ocksa kunna fa andrahandseffekter pa inflationen, via till exempel inflations-
forvantningar, l6nedkningstakt och foretagens prissattningsbeteende. Men dessa
effekter bedéms bli sma eftersom sankningen av momsen ar tillfallig.

19 Se till exempel T. Bernardino, R. Duque Gabriel, J. Quelhas, M. Silva-Pereira (2025) “The full, persistent,
and symmetric pass-through of a temporary VAT cut”, Journal of Public Economics, vol. 248 och K. Jaworski,
J Olipra (2025) “Cutting VAT rate on food products in a high-inflation environment. Does it work out?”, Food
Policy, vol. 131.
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Diagram 25. KPIF exklusive moms pa livsmedel och KPIF exklusive energi och moms
pa livsmedel

Arlig procentuell férandring
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Anm. For indexen exklusive moms pa livsmedel har den direkta effekten pa prisférandringen i
livsmedel exkluderats. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 26. Exempel pa forlopp for prisniva och inflationstakt
Indexniva (vdnster bild) respektive arlig procentuell forandring (hoger bild)
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Anm. Linjerna visar ett rdkneexempel dar prisnivan trendmassigt 6kar med 2 procent i arstakt,
men dar prisnivan forst faller med 5 procent i april 2026 och sen stiger med lika mycket igen i
januari 2028.

Kalla: Riksbanken.
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Penningpolitisk analys

Den nagot férhojda inflationen i ar beddms vara tillfallig, och indikatorer
pekar mot ett inflationstryck i linje med malet framover. Att inflationen
for ndrvarande ar hog pakallar vaksamhet, men utsikterna fér en inflation
nara malet pa sikt ar goda. Detta trots att relativt stora tillfalliga effekter
pa prisnivan vantas av regeringens aviserade tillfdlliga skattesankningar
2026 och 2027. Penningpolitiken har en framatblickande ansats och det
underliggande inflationstrycket framover bedéms vara forenligt med en
inflation pa 2 procent.

Samtidigt ar konjunkturen svag. BNP vaxte langsammare det forsta halv-
aret an vad som antogs i juni, och arbetsmarknaden utvecklades svagare.
Arbetslosheten blev hogre an vantat under sommaren, och beddéms bli
hégre dn i juniprognosen dven under 2026 och 2027. Aven utvecklingen
pa bostadsmarknaden avspeglar den svaga konjunkturen. Det finns
visserligen tecken pa att tillvdaxten har stigit den senaste tiden, men
aterhamtningen i ekonomin har vid upprepade tillfallen blivit svagare an
Riksbanken vantat sig. Risken att arbetsmarknaden forsvagas ytterligare
om konjunkturen snart inte borjar ta sig oroar.

For att ge ytterligare stod till aterhamtningen och stabilisera inflationen
vid malet pa sikt har Riksbanken beslutat att sdnka styrrantan till

1,75 procent. Prognosen for styrrdantan ar att den ligger pa denna niva en
tid framover.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osakra. Utvecklingen i
omvarlden spelar stor roll for utbuds- och efterfrageférhallanden i den
svenska ekonomin och det ar osakert hur snabbt den inhemska efter-
fragan aterhamtar sig. Det fortsatter ocksa att finnas risker som kan inne-
bara att den forhojda inflationen bestar en langre tid, dven om dessa har
minskat nagot den senaste tiden. Inflationen skulle kunna bli sdval hogre
som lagre an i Riksbankens prognos.

Penningpolitiken ar framatblickande

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

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

3.1

Penningpolitiken i Sverige

| juni sénktes styrrantan till 2 procent mot bakgrund av svagare inflations- och
konjunkturutsikter. Vidare signalerade Riksbanken att ekonomin skulle kunna behova
mer stdd, och prognosen for styrrantan innefattade en viss sannolikhet for ytterligare
en sankning i ar. Vid det penningpolitiska beslutet i augusti holl Riksbanken rantan
oférandrad och konstaterade att den ovédntat héga inflationen under sommaren
manade till vaksamhet, men att det dven fortsatt fanns en viss sannolikhet fér en
sankning senare under aret.

Inflationen &r for narvarande éver malet. Den vantas dock sjunka successivt under
hosten, en beddmning som starkts av information som inkommit efter det penning-
politiska motet i augusti. Framatblickande indikatorer tyder pa att inflationstrycket ar
forenligt med en inflation ndra malet langre fram i prognosen, och inflations-
forvantningarna pa langre sikt ar val forankrade ndra malet (se diagram 27).
Inflationen enligt KPIF kommer att variera en del éver prognosperioden, framfor allt
som en f6ljd av de direkta effekterna pa prisnivan av de tillfalliga skattesankningar
som regeringen aviserat. ?° Men effekterna pa det underliggande inflationstrycket av
dessa bedéms i prognosen vara sma. Det ar dock viktigt att noga folja att det inte
uppstar andrahandseffekter, som leder till att inflationen borjar avvika mer varaktigt
fran malet. Prognosen for inflationen exklusive energi, rensat for de direkta skatterna
pa livsmedel, &r nagot lagre under 2026 an i prognosen i juni (se faktarutan ”Sa har
Riksbankens prognoser forandrats sedan féregaende rapport” i denna rapport).

Samtidigt ar konjunkturen svag. Bade BNP och arbetsmarknaden utvecklades svagare
dn vantat under det forsta halvaret. Dartill vantas nu arbetslésheten bli nagot hogre
bade 2026 och 2027 jamfort med prognosen i den penningpolitiska rapporten i juni.
Dock vantas finanspolitiken bli mer expansiv under 2026, vilket stodjer
aterhamtningen i ekonomin. Den sammantagna bedomningen ar dnda att styrrantan
behover sankas ytterligare nagot for att ge okat stod till aterhamtningen. Till detta
kommer att aterhdmtningen vid upprepade tillfdllen har blivit svagare an Riksbanken
vantat sig. Att ekonomin aterhamtar sig ar viktigt i sig, men ocksa en forutsattning for
att na inflationsmalet pa sikt. Risken att arbetsmarknaden férsvagas ytterligare om
konjunkturen snart inte borjar ta sig oroar.

20 Att sankningen ar tillfallig far dock som konsekvens att KPIF-Inflationen beréknas ligga éver malet 2028 pa
grund av baseffekter. Fran 2029 och framat vantas KPIF-inflationen vara nara 2 procent.
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Diagram 27. Inflationsforvantningar
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Anm. Linjerna i diagrammet visar férvantningarna vid mattillféllet hos olika aktérer om vad
KPIF-inflationen ska vara om 1, 2 och 5 ar. Manadsdata (vanster) och kvartalsdata (hoger).

Kalla: Origo Group.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och darmed omvarldsberoende. Omvarlds-
utvecklingen har i stora drag utvecklats som vantat, vilket varken talar entydigt for
eller emot en lattare penningpolitik i Sverige. Marknadsaktorers forvantningar om
styrrantan i euroomradet ar att den blir oférandrad resten av aret, medan de
forvantar sig flera rantesankningar av den amerikanska centralbanken Federal
Reserve, i sparet av en svagare arbetsmarknad. Lagre globala rantor innebar i sin tur
nagot lattare internationella finansiella forhallanden.

Riksbanken beslutar att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till
1,75 procent

For att sdkerstalla att konjunkturen tar sig, och att konjunkturutsikterna fortsatter att
vara férenliga med en underliggande inflation pa 2 procent, har Riksbanken beslutat
att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till 1,75 procent. Den nagot lattare
penningpolitiken bedéms bidra till konjunkturaterhdmtningen. En konjunktur i balans
ger i sin tur goda férutsattningar fér inflationen att stabiliseras pa 2 procent pa sikt.?! |
prognosen ligger styrrantan nara 1,75 procent ett ar framat i tiden (se diagram 28).
Nar konjunkturen narmar sig balans behover réantan hojas nagot for att sakerstalla att
inflationen inte blir for hog langre fram. | prognosen baorjar styrrantan héjas langsamt

21 Det vill saga till att KPIF-inflationen stabiliseras néra 2 procent nar de direkta effekterna av sankt moms pa
livsmedel pa inflationen forsvunnit i borjan av 2029.
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under det sista kvartalet 2026, och ror sig sakta i riktning mot mittpunkten av
Riksbankens just nu bedémda intervall fér styrridntans langsiktiga niva.?

Styrranteprognosen innebar en real styrranta som sjunker under prognosperioden,
bortsett fran en uppgang i borjan av prognosen till féljd av de direkta effekterna av
den siankta momsen pa livsmedel (se diagram 29). Den lagre reala styrrantan bidrar till
aterhdamtningen, och konjunkturen bedéms vara nara balans 2027.

Diagram 28. Prognos for styrriantan
Procent
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Anm. Utfall 4r dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvarden. Skuggat omrade visar det
bedémda intervallet for den neutrala styrrantan pa lang sikt. Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken.

22 Olika uppskattningar av den sa kallade neutrala styrrantan pa lang sikt ger Riksbanken végledning om vad
styrrantan skulle behova vara for att stabilisera inflationen pa 2 procent i ett fiktivt tillstand dar ekonomin
ar i konjunkturell balans och inte ar utsatt for nagra storningar. | verkligheten utsatts ekonomin regelbundet
for olika stérningar, men eftersom vi inte kan férutspa stérningar i framtiden kan denna typ av skattningar
anda fungera som ett “ankare” for prognosen av styrrantan pa lang sikt. Riksbanken bedémer for
narvarande att den neutrala styrréntan pa lang sikt ligger i intervallet 1,5-3 procent, se analysen
“Beddmning av den langsiktigt neutrala rantan” i Penningpolitisk rapport, december 2024.
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Diagram 29. Prognos for real styrrianta
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Anm. Den reala styrrantan ar berdknad som ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens prognos for
styrrantan ett ar framat, minus prognosen for inflationen matt med KPIF fér motsvarande
period. Prognosen stracker sig darfor endast till 2027 kv3. Eftersom real styrranta ar
framatblickande beraknas utfall med hjalp av de vid tidpunkten senast publicerade
prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens forsédljningar av statsobligationer vantas upphorai ar

Riksbankens balansrakning har fortsatt att normaliseras i takt med att Riksbanken
saljer av och later obligationer forfalla (se diagram 30). Riksbankens forsaljningar
framover fortsatter enligt beslutet i januari 2024 och bedéms ha en begransad
paverkan pa vaxelkursen och de rantor som hushall och féretag moter.
Forsaljningarna minskar risken pa Riksbankens balansrakning och bidrar till en mer
valfungerande obligationsmarknad. Riksbanken beslutade i november i fjol att halla
ett langsiktigt innehav av nominella statsobligationer om 20 miljarder kronor.?3 De
pagaende forsaljningarna av nominella statsobligationer berdknas upphora i slutet av
2025.2% De forsiljningar som genomforts hittills har fallit ut val, och effekten pa
marknadens funktionssatt beddms ha varit tillfredsstallande.

2 Se beslut om handel med svenska nominella statsobligationer, Protokollsbilaga B, Dnr 2024-01249,
6 november 2024.

24 Se beslut om Beslut om Riksbankens vardepappersportfélj i svenska kronor, Protokollsbilaga B, Dnr 2025—
01116, 22 september 2025.
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Diagram 30. Riksbankens innehav av virdepapper
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Anm. De streckade staplarna ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav som
bygger pa ett antagande om att férsaljningarna av nominella statsobligationer pagar till och
med december 2025 och darefter avslutas, samt pa ett tekniskt antagande kring férséljningen
av olika utgavor av nominella statsobligationer. Dessa antaganden kan komma att justeras i viss
utstrackning under 2025. Serierna i diagrammet slutar det tredje kvartalet 2028, som ar det
sista kvartalet i Riksbankens treariga prognoshorisont.

Kélla: Riksbanken.

Osakerhet, risker och alternativa scenarier

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

| juni presenterades tva alternativa scenarier. Riskerna som beskrevs i scenarierna har
inte slagit in, men Riksbanken bedémer att de fortsatt ar relevanta. | det ena scenariot
tecknades bilden av ett handelskrig mellan EU och USA som foljdes av stora utbuds-
stérningar. Sedan juni har USA och EU natt en uppgérelse om stora delar av handels-
politiken. Bilden av hur stora och omfattade tullarna kommer att bli framdéver har
darmed klarnat ndgot. Aven om det fortfarande finns stora osikerheter férknippade
med denna dverenskommelse beddmer Riksbanken att den bidragit till att risken for
ett handelskrig mellan de tva ekonomierna har minskat sedan i juni. | det andra
scenariot blev effekterna av den globala osdkerheten storre an vantat, vilket innebar
att svensk ekonomi utvecklades betydligt svagare an vantat under hosten. Inflationen
blev lagre an i huvudscenariot, nagot som foranledde en lagre styrranta an i
prognosen i juni. | kontrast till detta scenario har inflationen blivit hogre an vantat
under sommarmanaderna. Risken for att ekonomin ska utvecklas svagare framéver
kvarstar dock.
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Riskerna som omger Riksbankens prognoser ar for narvarande stora, vilket férsvarar
den penningpolitiska beddmningen. Jamfért med den penningpolitiska rapporten i
juni bedoms risken for ett omfattande handelskrig mellan USA och EU ha minskat.
Daremot har de politiska patryckningarna pa den amerikanska centralbanken Federal
Reserve Okat. | Sverige har regeringen aviserat en mer expansiv finanspolitik 2026.
Effekterna av finanspolitiken &r osdkra och beror bland annat pa hushallens spar-
beteende. Det kan visa sig att finanspolitikens effekt pa ekonomin blir stérre an vad
Riksbanken har raknat med. Dessutom har inflationen under sommaren kommit in
hogre @n vad Riksbanken hade réknat med. Det finns en risk att en férhojd inflation
far andrahandseffekter, och att inflationen blir mer varaktigt hog. Sammantaget
bedomer dock Riksbanken att sannolikheten for att inflationen blir hégre éni
prognosen ar ungefir lika stor som sannolikheten fér att den blir l3gre. Aven om
riskbilden for inflationen beddms vara i stort sett balanserad kan Riksbanken behéva
ta sarskilda hansyn till risker som skulle kunna skada fortroendet for inflationsmalet
och leda till mer varaktigt hog eller lag inflation.

| avsnittet nedan diskuteras de huvudsakliga risker som omger Riksbankens prognos.

Omvarldsutvecklingen ar fortfarande mycket oviss

Risken for globala utbudsstorningar ar fortsatt hog. Detta beror bland annat pa
Rysslands invasionskrig mot Ukraina, men den internationella politiken bidrar ocksa.
Som exempel kan namnas risken for en spridning av konflikten i Mellandstern. Ett
annat exempel dr de geopolitiska spanningarna mellan USA och Kina, som om de
forvarras skulle kunna ge stora foljdeffekter pa den globala ekonomin.

Sedan det amerikanska presidentskiftet har det blivit mer osakert hur omvarlds-
utvecklingen kommer att se ut framoéver. Att USA har lagt om sin utrikes- och handels-
politik har satt stora globala avtryck, men det ar fortfarande svart att veta hur
politiken i slutandan kommer att utformas, hur andra lander kommer att anpassa sig
och vilka de ekonomiska effekterna av dessa férandringar blir. Under sommaren har
flera lander enats med USA om vilka tullar som ska galla tills vidare, men samtidigt har
den amerikanska administrationen borjat anvdanda hot om tullar som ett utrikes-
politiskt patryckningsmedel. Hur den globala handeln och internationella relationer
utvecklas framover spelar stor roll for olika utbuds- och efterfrageférhallanden och
detta ar darfor en mojlig kalla till saval ett hogre som lagre inflationstryck an i
Riksbankens prognos.?

Omlaggningen av den amerikanska utrikespolitiken har ocksa gett upphov till
betydande internationella reaktioner pa det sdkerhetspolitiska planet. Det forsamrade
sdkerhetsldget i Europa har lett till 6kade forsvarssatsningar, men effekterna pa
ekonomin av dessa ar osdkra. Det ar inte otdankbart att satsningarna bidrar till en
starkare efterfragan och hogre inflation an i Riksbankens prognos. Penningpolitiken
skulle da kunna behdéva anpassas for att dampa den ekonomiska aktiviteten och
sakerstalla att inflationen utvecklas i linje med inflationsmalet.

25 For en mer detaljerad genomgang av vilka effekter pa styrrantan olika tankbara utvecklingar kopplade till
den amerikanska handelspolitiken kan fa, se den penningpolitiska rapporten i juni 2025.
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En risk som accentuerats sedan den penningpolitiska rapporten i juni ar kopplad till
den amerikanska administrationens agerande kring den amerikanska centralbanken
Federal Reserve. Foretradare for administrationen har gett uttryck for en vilja att
stalla penningpolitiken under storre politisk kontroll. Om ekonomiska aktorer skulle
borja tvivla pa Federal Reserves oberoende, och dess vilja och formaga att halla
inflationen under kontroll, skulle det kunna fa langtgdende negativa konsekvenser for
den globala ekonomin.

Den amerikanska administrationens ekonomiska politik innebar sannolikt att USA:s
budgetunderskott kommer fortsatta att vaxa, vilket har bidragit till nya fragetecken
kring hur hallbara de amerikanska offentliga finanserna ar. Det finns scenarier dar
amerikanska statsobligationsrantor stiger kraftigt nar marknadsaktorer mer tydligt
ifragasatter hallbarheten. Det skulle kunna tvinga fram betydande finanspolitiska
atstramningar och ett kraftigt fall i den amerikanska efterfragan, vilket sannolikt skulle
ge tydliga negativa aterverkningar dven pa svensk konjunktur och inflation. En
alternativ utveckling dar en konsolidering av statsskulden inte sker via finanspolitiska
atstramningar skulle kunna leda till ett politiskt tryck pa centralbanken att halla lagre
rantor an vad som ar penningpolitiskt motiverat (se analysrutan ”Interaktionen mellan
penningpolitik och finanspolitik” i denna rapport).

Aven flera lander i Europa dras fortsatt med en hég offentlig skuld. Risken finns att
dessa skuldnivaer kommer att anses ohallbara i framtiden, vilket pa ett liknande satt
som for den amerikanska ekonomin skulle kunna innebara offentliga atstramningar
med en svagare ekonomisk utveckling som féljd. Till exempel har bade Frankrike och
Italien stora offentliga skulder i utgangslaget, och vantade underskott som gor att
skuldernas andel av BNP vintas véxa ytterligare framover.?®

En annan risk, kopplad till USA, ar att de amerikanska borserna vuxit mycket den
senaste tiden. Denna uppgang ar framst kopplad till ett mindre antal foretag inom
tekniksektorn, och dessa féretag har varderingar som ar forenliga med hoga for-
vantade vinster, som i sin tur ar osakra. Om de varden som dessa foretag vantas
leverera inte slar in, kan det leda till en storre vardekorrigering pa den amerikanska
borsen. Det skulle paverka dven svenska hushall och fonder, vars tillgangar delvis ar
knutna till den amerikanska borsen.

En ytterligare risk ar att indikatorer visar att den amerikanska arbetsmarknaden
kanske ar svagare an vad Riksbanken beddémer just nu. Om det visar sig vara fallet
kommer det att leda till lagre rantor i USA, och i forlangningen ett lagre globalt
ranteldge. Vidare paverkar det dven svensk export till USA negativt.

En bidragande forklaring till inflationsuppgangen i bérjan av aret var att de globala
livsmedelspriserna 6kade snabbt. Det berodde delvis pa att torka hade lett till daliga
skordar. Prisuppgangarna har visserligen mattats av sedan borjan av aret, men i ljuset
av klimatférandringarna kan kostnaderna for livsmedelsproduktionen vantas 6ka och
dver tiden bidra till en hégre inflation. Aven om Riksbanken inte kan pdverka globala
livsmedelspriser ar det viktigt att forhindra att periodvis kraftiga variationer i dessa

26 Till exempel prognosticerade EU-kommissionen i maj 2025 ett offentligt underskott i Italien pa
2,9 procent av BNP, och ett underskott pa 5,7 procent i Frankrike.
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sprider sig till andra priser eller satter varaktiga avtryck i mer langsiktiga inflations-
forvantningar.

Riksbanken har under en langre tid bedémt att kronan &r svagare an vad langsiktiga
bestamningsfaktorer indikerar. Under aret har kronan starkts kraftigt, framfor allt som
en foljd av en lagre efterfragan pa amerikanska tillgangar. Riksbanken bedomer
fortfarande att kronan ar nagot undervarderad och i prognosen starks den ytterligare.
Det ar samtidigt notoriskt svart att forutse kronans utveckling och om den tydligt
avviker fran Riksbankens prognos kan detta komma att paverka inflationsutsikterna.
Flera av riskerna som diskuteras i detta avsnitt kan paverka kronans utveckling.
Beroende pa vilka risker som realiseras kan kronan under vissa omstandigheter bidra
till att forstarka forandringar i inflationstrycket.

Osakerhet kring aterhamtningen i den inhemska efterfragan

Det finns ocksa risker ndrmare kopplade till den inhemska utvecklingen. Anda sedan
Riksbanken borjade sdnka styrrantan varen 2024 har det varit osdkert vilken niva pa
styrrantan som bidrar till en balanserad konjunkturutveckling. Den svenska
konjunkturen ar fortfarande svag och bedomningen om nar aterhdmtningen ska
komma har successivt reviderats framat i 6ver ett ars tid. Att den ekonomiska
aktiviteten utvecklades svagt under det forsta halvaret i ar skulle kunna vara ett
tecken pa att en lamplig niva pa styrrantan ar lagre dn vad Riksbanken raknat med.
Om sa ar fallet kommer ekonomin fortsatta att utvecklas svagare dn vantat, vilket
skulle krava att Riksbanken sidnker styrrantan ytterligare for att stabilisera resurs-
utnyttjandet och halla inflationen stabil nara 2 procent. En forklaring till den mattliga
aterhamtningen skulle kunna vara att hushallen tidigare anpassat sitt beteende till en
lagre ranteniva, under decenniet fore den kraftiga inflationsuppgangen. Nar rantorna
nu ar hogre kan hushallen vilja 6ka sitt sparande mer langvarigt och bygga upp storre
buffertar.

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

Det ar ocksa svart att veta exakt hur stor effekten blir pa svensk ekonomi av de
kommande finanspolitiska stimulanserna, som &r ovanligt stora for 2026. Om effekten
blir antigen storre eller kommer tidigare an vantat, eller bade och, kommer
konjunkturen att forbattras snabbare an Riksbanken raknat med. Det kan i sin tur leda
till att penningpolitiken, allt annat lika, blir stramare dn i prognosen. Det motsatta
géller om effekterna pa ekonomin istallet blir mindre &n vantat. Det finns dven en
oklarhet kring hur de svenska forsvarssatsningarna ska finansieras pa sikt. For
narvarande ar de skuldfinansierade, och hur finansieringen i slutandan utformas
kommer att paverka utvecklingen av svensk ekonomi.
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En annan risk ar kopplad till att inflationen &r nagot forhojd i dagslaget. Riksbankens
beddmning ar att inflationen kommer att falla tillbaka under hosten. Det finns dock en
risk att inflationen blir hogre dn vantat framover. Om detta sker skulle det kunna leda
till andrahandseffekter pa inflationen, och den férhojda inflationen skulle da kunna
avvika mer varaktigt fran malet.

Det ar mycket svart att avgora hur de handelskonflikter som nu dger rum kommer att
sluta och vad konsekvenserna blir fér den internationella handeln med varor och
tjanster. Flera faktorer, som till exempel minskad specialisering, svagare konkurrens,
forlorade stordriftsférdelar och minskad kunskapsspridning, talar fér att en minskad
internationell handel kan bidra till att dampa ekonomiernas underliggande
produktivitetsutveckling och darigenom 6ka kostnadstrycket. | prognosen bedéms
produktivitetstillvaxten i svensk ekonomi gradvis bli nagot lagre, men effekten antas
vara relativt begransad. Skulle de negativa produktivitetseffekterna bli stérre dn vad
som antas i prognosen bidrar det till ett snabbare stigande kostnadstryck och hogre
inflation.

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

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

Det har tagit tid for hushallens konsumtion att borja vaxa igen. Hushallens
konsumtion har dock nu borjat aterhamta sig, och i det férsta scenariot vaxer den
snabbare an vantat under hosten. Detta sker delvis som foljd av regeringens aviserade
finanspolitik som starker hushallens fortroende och far hushallen att konsumera mer
an vantat redan i ar. Darmed véaxer BNP snabbare under hosten jamfort med
Riksbankens prognos (se diagram 31).%7

Parallellt med denna utveckling antas den globala politiken successivt leda till
ytterligare forsamringar av internationella relationer mellan storre ekonomier, vilket
efter en tid borjar paverka den globala ekonomin negativt i form av diverse olika
utbudsstorningar, bland annat i form av storningar i leveranskedjor. Stérningarna
drabbar dven Sverige, och BNP-tillvaxten bromsar in efter att under slutet av 2025 ha
aterhamtat sig snabbare an i Riksbankens prognos. Kombinationen av en hogre
inhemsk efterfragan och globala utbudschocker gor att inflationen stiger och blir
hogre an i huvudscenariot. Redan under fjarde kvartalet blir inflationen hogre an
Riksbankens prognos (se diagram 31).

Eftersom inflationen inte faller tillbaka som vantat stiger inflationsforvantningarna pa
langre sikt. | en miljo dar inflationen ar mer volatil an den varit innan coronapandemin
blir det sarskilt viktigt att férankra inflationsférvantningarna och fora inflationen
tillbaka mot malet inom en rimlig tid. Darfor lagger Riksbanken om penningpolitiken
under varen 2026, och inleder en serie styrrantehdjningar (se diagram 32). Ett

27| diagrammet visas KPIF exklusive de direkta effekterna av sankt moms pa livsmedel eftersom det bedéms
illustrera det underliggande inflationstrycket battre.
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alternativ vore att vanta med styrrantehdjningar, men det skulle medfdra att
Riksbanken tvingas hoja styrrantan annu mer langre fram, med stora kostnader for
hushall och foretag som foljd.

Nar Riksbanken ser att utvecklingen borjar vdanda, da bade inflationen och inflations-
forvantningarna faller tillbaka igen, paboérjas en normalisering av rantan, och den
sanks successivt under 2027 och 2028, samtidigt som inflationen rér sig malet.

Scenario: En orolig omvarld och lagre fortroende i Sverige leder till en
lagre inflation

Som beskrivs ovan finns det flera risker som skulle kunna leda till att den svenska
konjunkturen férsamras, saval inhemska risker som risker kopplade till omvarlden.
| det andra scenariot antas att en sadan risk utloses i form av globala borsfall, som i
sin tur beror pa en marknadskorrigering av en hogt varderad bors. Vidare antas att
borsfallet leder till ett lagre fortroende for den ekonomiska utvecklingen bland
svenska hushall och foretag. Till skillnad fran den senaste nedgangen i hushallens
fortroende blir denna mer langvarig.

Utvecklingen gor att hushallen aterigen okar sitt buffertsparande for att férbereda sig
for samre tider. Nar hushallens konsumtion dampas behover foretagen gora sig av
med personal. Detta sker i hushallsnara foretag, men ocksa inom exportsektorn, da en
liknande effekt pa efterfragan gar att skonja dven globalt.

I normala fall leder globala konjunkturnedgangar till att kronan forsvagas. | varas
starktes dock kronan kraftigt, trots att oron steg globalt. Darfor antas i scenariot att
vaxelkursen inte forsvagas, trots att den globala konjunkturen férsvagas. Det leder i
sin tur till att vaxelkursen inte fungerar som en stotdampare for den svenska
ekonomin, vilket gor att fallet i BNP och inflation blir desto storre.

Den lagre efterfragan leder till att féretagens incitament till prishéjningar minskar och
till att inflationen blir Iagre an i Riksbankens prognos (se diagram 31). De svaga
inflationsutsikterna och det svaga resursutnyttjandet gor att Riksbanken lagger om
penningpolitiken i slutet av aret och styrrantan sanks. Styrrantan fortsatter att sédnkas
dven under 2026, i syfte att stodja en aterhamtning och undvika att inflationen
fortsatter att falla (se diagram 32). Flera centralbanker i omvarlden agerar pa ett
liknande satt, vilket bidrar till att dampa nedgangen i den internationella
konjunkturen.

Sa smaningom forbattras fortroendet bland bade hushall och féretag och efterfragan
borjar aterigen stiga under forsta halvaret 2026. Men det krévs ett betydande stod
fran penningpolitiken for att resursutnyttjandet ska normaliseras och for att
inflationen ska borja stiga igen. Det ar under 2027, da KPIF-inflationen aterigen har
borjat stiga och indikatorer visar pa fortsatta uppgangar, som en normalisering av
styrrantan paborjas. Normaliseringen fortsatter under aterstoden av
prognosperioden.
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Diagram 31. Prognos och alternativscenarier fér BNP och KPIF exklusive direkta
effekter av moms pa livsmedel
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Anm. Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data (vanster). | prognosen och
alternativscenarierna for KPIF har den direkta effekten pa prisférandringen i livsmedel
exkluderats (hoger). Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser prognoser och
scenarier.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

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

Mellan de penningpolitiska motena far Riksbanken ny information som anvands for
att uppdatera synen pa det ekonomiska ldget och inflationen. Nar Riksbanken
utformar penningpolitiken ar den nya informationen, tillsammans med nya analyser
av ekonomiska samband och trender i ekonomin, viktiga pusselbitar. En fullt ut siffer-
satt prognosuppdatering gors vid fyra av arets atta moten, i samband med de
penningpolitiska rapporterna. | diagram 33 och diagram 34 redovisas hur centrala
prognoser har forandrats sedan den foregaende penningpolitiska rapporten i juni.

Inflationen blev hogre an vantat under sommarmanaderna, men avvikelsen i augusti
var férhallandevis liten. Trots att inflationen ar nagot hogre just nu blir inflationen
bade matt med KPIF och KPIF exklusive energi, rensat for de direkta effekterna av
sankningen av momsen pa livsmedel, nagot lagre under 2026 an i prognosen i juni.
Nar de direkta effekterna av de tillfalliga skattesankningarna faller ur
inflationssiffrorna vantas KPIF-inflationen ater vara 2 procent. Det underliggande
inflationstrycket bedéms vara ungefar i linje med prognosen i juni.

Riksbanken bedomer att resursutnyttjandet i ekonomin, matt med ett produktions-
gap, ar nagot lagre i utgangslaget, mot bakgrund av att BNP utvecklades svagt under
forsta halvaret. Men jamfort med prognosen i juni vantas tillvaxten under andra
halvaret bli hogre och dterhamtningen ga nagot snabbare under 2026, till f6ljd av
bland annat en nagot lattare penningpolitik och en mer expansiv finanspolitik. BNP-
gapet atergar till att vara i balans 2027. Trots den snabbare aterhamtningen ar
arbetslésheten hogre an i juniprognosen, bade i utgangslaget och under 2026 och
2027.
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Diagram 33. Prognoser for inflation
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Anm. For indexen exklusive moms pa livsmedel har den direkta effekten pa prisférandringen i
livsmedel exkluderats. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

Kallor: SCB och Riksbanken.
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ANALYS — Interaktionen mellan finanspolitik och
penningpolitik

En vaxande offentlig skuldsattning i manga lander satter fokus pa
interaktionen mellan finans- och penningpolitik. Laget skiljer sig dock
avsevart mellan lander. | lander med hog skuld, som till exempel USA,
kan en fortsatt skuldokning leda till ett politiskt tryck pa centralbanken
att halla rantorna laga for att begrdnsa statens rantekostnader. Sverige
befinner sig inte i denna situation, bland annat for att den offentliga
skulden ar lag. Finanspolitiken paverkar visserligen penningpolitiken,
men risken for att den far konsekvenser for den penningpolitiska
handlingsregeln, alltsd inflationsmalspolitiken, ar liten i dagsldget.
Samtidigt kan en mer expansiv finanspolitik i omvarlden driva upp det
globala rénteldget och fa konsekvenser aven for svensk ekonomi och
penningpolitik.

Det finns en global trend dar lander 6kar sin offentliga skuld av bade ekonomiska och
politiska skal. Utvecklingen vacker viktiga fragor, bland annat om hur finanspolitik och
penningpolitik kommer att paverka varandra framover. Samspelet mellan de bada
politikomradena har ocksa fatt 6kad uppmarksamhet i den makroekonomiska
forskningen under senare ar.

De offentliga skulderna vantas fortsatta stiga i manga lander som redan har en hog
skuldsattning. | USA innehaller den senaste budgeten till exempel stora ofinansierade
skattesankningar, det vill saga utan motsvarande neddragningar i de offentliga
utgifterna eller hojningar av andra skatter. Det sker samtidigt som underskotten i
USA:s statsfinanser redan ar betydande. Prognoser pekar pa att USA:s federala
statsskuld kan komma att 6ka fran omkring 100 till cirka 120 procent av BNP under
det kommande decenniet.?® Aven linder i Europa gar mot en mer expansiv finans-
politik, bland annat till foljd av 6kade utgifter for forsvar och infrastruktur. Samtidigt
har flera stora ekonomier, som Frankrike och Italien, redan betydande budget-
underskott och en hég offentlig skuldsittning.?®

| Sverige har den offentliga skulden istallet sjunkit trendmassigt under en langre tid,
sett som andel av BNP. Under de kommande aren vantas den dock stiga nar Sverige
ska oka sina forsvarsutgifter och samtidigt 6verga fran ett overskottsmal till ett
balansmal for den offentliga sektorns finansiella sparande. Det innebér att skulden

28 Se Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB), “An August 2025 Budget Baseline”, augusti 2025.
CRFB:s prognos avser den federala statens skuldkvot. Den totala offentliga sektorns skuldkvot &r dock hogre
och uppgick ar 2023 till 24 procentenheter mer an den federala statens.

29 Enligt IMF berédknas den offentliga skulden i Frankrike 6ka fran nuvarande 113 till 121 procent av BNP ar
2027. | Italien vantas skulden oka fran dagens 135 till 138 procent av BNP samma period. Den genom-
snittliga offentliga skulden i hela euroomradet véntas stiga fran dagens 88 till knappt 93 procent av BNP
fram till 2030, se IMF, "Euro Area Policies: 2025 Annual Consultation — Press Release; Staff Report; and
Statement by the Executive Director for Member Countries”, IMF Country Report No. 25/174, juli 2025.
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vantas Oka fran 34 till omkring 40 procent av BNP inom en tioarsperiod, enligt
Konjunkturinstitutets uppskattning.3°

Hur finanspolitiken utvecklas ar dock svart att forutse, eftersom den paverkas av en
osaker realekonomisk utveckling och politiska prioriteringar som kan férandras éver
tid. Interaktionen mellan finans- och penningpolitik ar viktig i detta sammanhang. En
fraga ar om de handlingsregler som karakteriserat ansvarsférdelningen mellan de tva
politikomradena kommer att forandras.

Sa samspelar finanspolitik och penningpolitik

Penningpolitikens handlingsregel, alltsa inflationsmalspolitiken, innebar att
centralbanken satter styrréntan i forhallande till inflationen och resursutnyttjandet i
ekonomin. For finanspolitiken finns istallet budgetpolitiska handlingsregler som bland
annat ska sakerstalla att den offentliga skuldsattningen inte blir for stor.

Nar finans- och penningpolitiken bedrivs enligt sina handlingsregler finns det
kopplingar dem emellan som gér att de paverkar varandra.3! Penningpolitiken har en
direkt paverkan pa de offentliga finanserna eftersom statens lanekostnader i hog grad
bestams av marknadsrdntor som paverkas av styrrantan. De rantekostnaderna utgor
en betydande del av de offentliga utgifterna. De offentliga utgifterna kan samtidigt
paverka penningpolitiken. Om 6kade offentliga utgifter finansieras genom 6kad
skuldsattning istallet for motsvarande skattehdjningar eller andra utgiftsminskningar
kan det driva upp den ekonomiska aktiviteten och inflationen.3? Det bidrar i sin tur till
ett hogre ranteldge, bland annat darfor att centralbanken da reagerar pa den stigande
inflationen.

Hur finanspolitiken paverkar ekonomin beror dels pa omfattningen av de finans-
politiska forandringarna, dels pa sammansattningen av de 6kade offentliga utgifterna
eller skattesankningarna.3? Vilka effekter finanspolitiken far beror ocksa pa hur
samhallsekonomin i stort fungerar.3* Men dven férvantningar och fértroendet for den
ekonomiska politiken spelar en betydande roll. Till exempel ar det sannolikt att rantor
pa statsobligationer med lang 16ptid, sa kallade langrantor, har stigit det senaste aret
for att flera lander har 6kat sin skuldsattning och planerar att fora en mer expansiv
finanspolitik. Uppgangen i langrantor speglar troligtvis dels férvantningar om framtida

30 Se Konjunkturinstitutet, ”Offentligfinansiella scenarier for olika finansieringslosningar av en forstarkt
forsvarsuppbyggnad”, mars 2025.

31 Se till exempel E. Leeper och C. Leith (2016), “Understanding Inflation as a Joint Monetary-Fiscal
Phenomenon”, iJ.B. Taylor och H. Uhlig (red), “Handbook of Macroeconomics”, vol. 2, Elsevier Press och G.
Kaplan (2025), “Implications of Fiscal-Monetary Interaction from HANK Models”, Working Paper 34117,
National Bureau of Economic Research.

32 Erfarenheter visar att omfattande och ofinansierad finanspolitik kan driva pa inflationen. Under
pandemin bidrog exempelvis de stora finanspolitiska stodatgarderna i USA inte bara till att inflationen steg,
utan ocksa till att den blev mer varaktig. Se F. Bianchi m.fl. (2023), ”A Fiscal Theory of Persistent Inflation”,
The Quarterly Journal of Economics, vol. 183, nr. 4,s.2127-2179.

33 De sammantagna effekterna av finanspolitiska atgarder brukar beskrivas med sa kallade finanspolitiska
multiplikatorer, se till exempel B. Lagerwall (2019), “Finanspolitik i ett penningpolitiskt perspektiv”,
Ekonomisk kommentar nr 5, Sveriges riksbank.

34 For en Oversikt av de relevanta mekanismerna, se M. Lindgren och C. Nilsson (2025), “Finanspolitiska
regler och skuld under 2000-talet: En kort oversikt”, Penning- och valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank.
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rantehdjningar nar finanspolitiken blir mer expansiv, dels hogre riskpremier som
investerare kraver for att kopa statspapper.

For att forsta hur till exempel finanspolitiken paverkar penningpolitiken &r det ocksa
nédvandigt att studera hur politikomradena agerar i forhallande till sina handlings-
regler.3> Om bade finans- och penningpolitiken féljer sina regler behéver en tillfalligt
expansiv finanspolitik, som senare stramas at, inte fa nagra storre konsekvenser for
penningpolitiken.3® Om finanspolitiken didremot frangar sin handlingsregel, till
exempel genom att Iata skulden 6ka varaktigt och kraftigt, kan problem uppsta.
Offentliga finanser som uppfattas som langsiktigt ohallbara riskerar att skapa ett
politiskt tryck pa centralbanken att acceptera en hogre inflation for att urholka
skulden. Det kan i sin tur leda till att styrrantan halls nere fér att minska statens rante-
kostnader, vilket innebar att den penningpolitiska handlingsregeln dsidosatts. En
sadan utveckling gor det mojligt for finanspolitiken att forbli expansiv utan samma
krav pa framtida atstramningar. Men sadana forvantningar riskerar att underminera
penningpolitiken sa att ekonomins aktorer tappar fortroendet for centralbankens
formaga att na inflationsmalet. Att finanspolitiken begransar statsskulden ar darfor en
forutsattning for att penningpolitiken ska kunna halla inflationen Iag och stabil. Man
kan sammanfatta detta med att fortroendet for det ena politikomradet &r beroende
av fortroendet for det andra.

Hur sannolikt ar det att finanspolitiken far konsekvenser fér den
penningpolitiska handlingsregeln?

Det finns en risk att centralbanker upplever ett politiskt tryck att anpassa sin penning-
politik nar skuldsattningen okar. USA riskerar till exempel att ga i en sadan riktning,
dven om osdkerheten &r stor. Redan i dag finns ett politiskt tryck pa Federal Reserve
att halla styrrantan nere och franga den penningpolitiska handlingsregeln. Rante-
kostnaderna for den federala skulden ar en tankbar férklaring till det. Fér narvarande
motsvarar de omkring 3 procent av BNP och 13 procent av den federala budgetens
utgifter.3” Men om skulden stiger fran cirka 100 till 120 procent av BNP under det
kommande decenniet berdknas rantekostnaderna oka till cirka 4 procent av BNP och
18 procent av utgifterna, givet nuvarande rintelige.3®

35 | tekniska termer handlar fragan bland annat om en férandring av finanspolitiken bor ses som en tillféllig
avvikelse inom ramen for en given stabiliseringspolitisk regim eller som ett faktiskt regimskifte. | forsknings-
litteraturen kallas en ordning dar finanspolitiken reagerar svagt pa skulden och penningpolitiken svagt pa
inflationen for fiskal dominans. Motsatsen, monetér dominans, innebar att penningpolitiken reagerar
kraftfullt pa inflationen medan finanspolitiken stabiliserar skulden. Se E. Leeper (1991), “Equilibria under
‘active’ and passive’ monetary and fiscal policies”, Journal of Monetary Economics, vol. 27, nr. 1, s. 129-147.

36 Det finns argument for att en mer aktiv finanspolitik skulle kunna leda till en battre mix av finans- och
penningpolitik i vissa lagen. For en diskussion av samspelet ur ett svenskt perspektiv, se till exempel L.
Calmfors m.fl. (2022), "Samspel for stabilitet — en ESO-rapport om rollférdelningen mellan finans- och
penningpolitik”, Rapport till Expertgruppen for studier i offentlig ekonomi 2022:3.

37 Avser den federala statens nettoranteutgifter for 2024 enligt Congressional Budget Office, “The Budget
and Economic Outlook: 2025 to 2035”, januari 2025. Enligt EU-kommissionen, som beraknar ranteutgifter
pa ett jamforbart satt for bland annat EU-lander och USA, uppgick den amerikanska offentliga sektorns
ranteutgifter till 4,6 procent av BNP ar 2024. Se Europeiska kommissionen, “European Economic Forecast,
Spring 2025”, Institutional paper 318, maj 2025.

38 Berdkningen av de amerikanska ranteutgifterna baseras pa antaganden i CRFB (2025). Berakningen av
ranteutgifternas andel av de totala utgifterna 2035 bygger pa antagandet att de totala utgifternas andel av
BNP &r oférandrade 2035 jamfort med 2024.
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| Sverige ar risken betydligt mindre att finanspolitiken far lika langtgaende
konsekvenser fér den penningpolitiska handlingsregeln, inte minst tack vare en lag
offentlig skuld. Rantekostnaderna for den offentliga skulden motsvarar i dag

0,6 procent av BNP.3° Skillnaden mot USA blir &nnu tydligare nir man véger in att
Sveriges offentliga utgifter faktiskt ar hogre an USA:s, som andel av BNP. | relation till
de totala utgifterna ar de svenska réntekostnaderna betydligt Iagre — omkring

1,3 procent, vilket ar en tiondel av den amerikanska nivan. Om den svenska offentliga
skulden skulle 6ka fran 34 till 40 procent av BNP inom tio ar kan réantekostnaderna
darfor antas stiga till cirka 1 procent av BNP och cirka 2,5 procent av de offentliga
utgifterna.?® Det innebir att den offentliga skulden utgér en betydligt mindre risk i
Sverige dn i USA. Men det forutsatter att de finanspolitiska atgarder som nu genom-
fors pa sikt finansieras pa annat satt an genom okad skuldsattning, och att politiken
darmed fortsatt ar forenlig med det finanspolitiska ramverket. En annan viktig skillnad
ar att Riksbanken har en hég grad av formell sjalvstindighet.** Det minskar sannolik-
heten ytterligare for att en skulduppbyggnad ska paverka svensk penningpolitik.

Men dven om finanspolitiken i Sverige inte innebar samma risk som i USA sa paverkas
svensk ekonomi och darmed ocksa penningpolitiken av utvecklingen i omvarlden.
Saval ekonomisk forskning som praktiska erfarenheter visar att en mer expansiv
finanspolitik leder till att den ekonomiska aktiviteten 6kar, atminstone tillfalligt, att
inflationen blir hdgre och att rantorna stiger. Om finanspolitiken i USA och euro-
omradet driver upp det globala ranteldget kan darfér dven svenska rantor stiga
snabbt, vilket skulle fa konsekvenser for svensk tillvaxt och inflation.

Aven ECB har en stark formell sjilvstandighet, vilket begréinsar risken for att
skuldutvecklingen i euroldnderna direkt ska paverka inriktningen pa penningpolitiken.
Samtidigt skiljer sig forutsattningarna mellan landerna. Till exempel vantas Frankrikes
rantekostnader nasta ar uppga till 2,8 procent av BNP, medan motsvarande andel i
Tyskland berdknas bli 1,1 procent.*? Eftersom euroldnderna delar penningpolitik men
inte finanspolitik kan enskilda lander till viss del 6ka sin skuld utan att fullt ut behéva
bara konsekvenserna av det i form av stramare penningpolitik och hogre
rantekostnader.

39 Enligt Europeiska kommissionen (2025).

40 Berakningarna baseras pa en genomsnittlig nominell upplaningsranta pa 3 procent, en arlig nominell BNP-
tillvaxt pa knappt 4 procent samt ett arligt primarunderskott motsvarande cirka 1 procent av BNP. Att
rantekostnaderna okar forklaras delvis av att den forvantade upplaningsrantan forvantas vara hogre jamfort
med tidigare. Berakningen bygger bland annat pa information fran Konjunkturinstitutet. | berdkningarna
antas dessutom att 6vriga faktorer inte paverkar skuldutvecklingen.

41 Riksbanken och ECB anses ha en hogre formell sjalvstandighet jamfort med Federal Reserve, se N. Dincer
och B. Eichengreen (2014), “Central Bank Transparency and Independence: Updates and New Measures”,
International Journal of Central Banking, vol. 10, no. 1, s. 189-253 och A. Garriga (2025), “Revisiting Central
Bank Independence in the World: An Extended Dataset”, International Studies Quarterly, vol. 69, no. 2.

42 Se Europeiska kommissionen (2025).
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrréanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2025kv2 2025kv3 2025kv4 2026kv3 2027kv3 2028kv3

Styrréntan 2,23 (2,23) 2,00 (1,99) 1,75 (1,92) 1,75 (1,88) 1,88(1,93) 2,04

Kélla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2024 2025 2026 2027

KPIF 1,9 (1,9) 2,6(2,4) 1,0 (1,7) 1,7 (2,0)
KPIF exkl. energi 2,6 (2,6) 2,8(2,7) 1,3 (1,9) 1,7 (1,9)
KPI 2,8(2,8) 0,8(0,7) 0,9 (1,6) 2,1(2,1)
HIKP 2,0(2,0) 2,6(2,3) 1,1(1,8) 1,7 (2,0)

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. BNP och efterfragan

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2024 2025 2026 2027

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

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvdxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 4. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

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

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

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

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2024 2025 2026 2027

Euroomridet 0,11 0,46 0,8 (0,8) 1,3 (1,0 1,1(1,1) 1,4 (1,5)
USA 0,15 0,10 2,8(2,8) 1,7 (1,4) 1,6 (1,5) 2,0(2,0)
Kina 0,20 0,10 4,9 (5,0) 4,8 (4,3) 4,2 (4,1) 4,2 (4,2)
KiX-vigd 0,75 1,00 1,8 (1,8) 1,9 (1,7) 1,8 (1,7) 2,0(2,0)
Varlden (PPP-vdgd) 1,00 — 3,3(3,3) 3,0(2,8) 3,0(2,9) 3,2(3,2)

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

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

KPI 2024 2025 2026 2027
Euroomradet (HIKP) 2,4 (2,4) 2,1(2,0) 1,8(1,7) 1,9(2,0)
USA 3,0(3,0) 2,8(2,7) 2,9(2,7) 2,3(2,3)
KIX-vigd 3,0 (3,0) 2,7(2,7) 2,3(2,3) 2,3(2,3)
2024 2025 2026 2027
Styrrénta i omvarlden, procent 4,1(4,1) 2,8(2,8) 2,4(2,3) 2,4(2,4)
R3oljepris, USD/fat Brent 79,7 (79,7) 69,1 (67,0) 66,1 (64,0) 66,1 (64,9)
Svensk exportmarknad 1,6 (1,4) 2,0(2,3) 2,7 (2,7) 3,1(3,3)
Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken.
Tabell 7. Finansiella prognoser i ssmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt
2024 2025 2026 2027
Riksbankens styrranta 3,6 (3,6) 2,1(2,2) 1,8(1,9) 1,9(1,9)
10-arsrinta 2,2(2,2) 2,3(2,2) 1,9 (1,8) 1,8 (1,8)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 126,0 (126,0) 119,8 (119,7) 116,4 (117,6) 115,3 (116,5)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -1,6 (-1,5) -1,2 (-1,2) -2,3(-1,0) -1,4 (-0,7)

Kallor: SCB och Riksbanken.
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