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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 ndr 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 18 mars 2026.

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

Omvadrlden har utvecklats pa ett mycket dramatiskt satt den senaste
tiden. Kriget i Mellandstern har medfort stora rorelser i energipriser och
pa finansiella marknader, bland annat har korta marknadsrantor stigit.
Dollarn har starkts, bland annat mot den svenska kronan. Det &r annu
oklart vad de mer bestdende féljderna blir, saval geopolitiskt som
ekonomiskt, och foérutsattningarna kan andras snabbt.

| Sverige finns det i grunden goda férutsattningar for att den ekonomiska
aterhamtningen ska fortsatta. Den underliggande inflationen har varit
ovdntat lag i de senaste utfallen. Kriget i Mellandstern véntas i nartid
ddampa tillvaxten ndgot och hoja KPIF-inflationen till foljd av hogre
energipriser. Dessa vdntas i viss man aven overvaltras pa andra priser.

Riksbanken har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pd 1,75 pro-
cent. Riksbankens huvudscenario, som denna gang ar mycket osakert,
utgar fran att kriget har mattliga effekter pa inflationen och dterhamt-
ningen. Det &r annu for tidigt for att kunna fa en tydlig bild av hur kriget
paverkar utsikterna. Riksbanken bedomer i dagsldaget att den nuvarande
nivan pa styrrantan och en oférandrad prognos jamfort med december ar
en val avvagd penningpolitik. Det bidrar till att konjunkturen starks och
den mer underliggande inflationen ar i linje med 2 procent ungefar vid
arsskiftet. KPIF-inflationen nar malet 2029 da tillfalliga effekter fran
energipriser och momsforandringar har ebbat ut.

Det ar viktigt att ha beredskap for att den framtida utvecklingen kan bli
annorlunda. Ett mojligt scenario ar att kriget far betydligt storre effekter
pa den globala ekonomin och leder till en bredare och mer varaktig
inflationsuppgang. Riksbanken skulle da behdva hoja styrrantan, trots att
den ekonomiska aktiviteten i det fallet blir tydligt Iagre. Ett annat mojligt
scenario ar att de negativa effekterna pa efterfragan blir mer betydande
samtidigt som inflationstrycket blir svagare. Riksbanken skulle dd behova
sanka styrrantan for att stimulera efterfragan och darigenom stabilisera
inflationen vid malet.

Utvecklingen manar alltsa till vaksamhet. Utover kriget i Mellandstern
finns det ocksa flera andra risker och utfallsrummet fér vad som kan
hdanda framover &r stort. Riksbanken foljer utvecklingen noga och
kommer att anpassa penningpolitiken om inflations- och konjunktur-
utsikterna kraver det.
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Utvecklingen i omvarlden

Kriget i Mellanéstern har forsamrat sdkerhetslaget patagligt. | slutet av februari
inledde USA och Israel luftattacker mot Iran. Iran har svarat genom att attackera Israel
men dven andra lander i regionen dar det finns amerikanska militarbaser. Det
forsamrade sakerhetslaget speglas av stora uppgangar i matt pa geopolitisk risk.

Kriget har medfort stora rorelser i energipriser och pa finansiella marknader samt
andra utbudstorningar. Det har skett nedstangningar av energiproduktionen i flera
lander i Mellanostern. Sakerhetslaget har ocksa gjort att fartygstrafiken genom
Hormuzsundet, dar en stor del av varldens energitransporter passerar, i princip har
upphort. Effekterna pa varldsekonomin har hittills varit att priset pa olja och naturgas
har stigit dramatiskt, men under stor volatilitet. Uppgangen har i sin tur medfort
relativt stora prisdkningar pa vissa andra insatsvaror, bland annat konstgddsel. Aven
varldens borser har praglats av stor volatilitet och har sammantaget fallit, marknads-
rantor har stigit och dollarn har starkts.

Laget ar svarbedomt. Hur kriget kommer att paverka den globala ekonomin ar i stor
utstrackning kopplat till hur lange och i vilken omfattning det paverkar energi-
produktionen och transporter. Det ar darfor for tidigt att avgora hur stora och lang-
variga de ekonomiska effekterna blir och det gor det svart att fa en tydlig bild av
utsikterna. Den direkta effekten av de hogre energipriserna kommer att variera
mellan olika lander, bland annat beroende pa om de &r oljeimportérer eller olje-
exportorer. Sverige har i jamforelse med andra EU-lander en relativt liten import och
konsumtion av oljeprodukter och naturgas.

Kriget har paverkat férvantningarna pa varldens centralbanker. Till f6ljd av kriget i
Mellan6stern och stigande energipriser har forvantningarna pa styrrantorna skiftat
uppat. Marknadsaktérers forvantningar indikerar en réantesankning av Federal Reserve
i ar, i stallet for tva till tre sankningar innan kriget i Mellandstern. ECB férvantas nu
hoja styrréntan en till tva ganger i ar.

Fore krigsutbrottet hade inflationen sjunkit i bade USA och euroomradet. Tillvixten i
omvarlden var fortsatt god i slutet pa fjolaret. Indikatorer for arbetsmarknaden i
februari tyder pa en fortsatt stabil utveckling i euroomradet i bérjan av 2026 men en
nagot mer dampad utveckling i USA. Inflationen i februari var nagot éver 2 procent i
USA och strax under 2 procent i euroomradet. De hégre energipriserna kommer att
pressa upp inflationen i omvarlden men i dagslaget indikerar prissattningen pa
terminsmarknaden en relativt kortvarig uppgang.

Det finns stora risker kopplade till de globala ekonomiska utsikterna. Det rader stor
osakerhet kring hur den pagaende situationen i Mellandstern kommer att paverka
saval konjunktur- som inflationsutsikter. Den stora volatiliteten i finansiella priser kan
leda till bredare storningar pa finansmarknaderna. Importtullarna har minskat nagot i
genomsnitt, men USA:s oforutsdgbara handelspolitik och utrikespolitiska inriktning
utgor liksom tidigare en riskfaktor. Dessutom fortsatter kriget i Ukraina. Ytterligare
riskfaktorer ar de mycket hoga aktievarderingarna av amerikanska teknikbolag samt
riskerna férknippade med hallbarheten i flera landers offentliga finanser.
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Utvecklingen i Sverige

Fore kriget brot ut fortsatte aterhamtningen i svensk ekonomi och inflationstrycket
var ddmpat. Det ar oklart bade hur kriget i Mellanostern har paverkat den ekonom-
iska utvecklingen hittills och vilka effekter det kommer att fa pa sikt. Riksbankens
huvudscenario, som denna gang dr mycket osdkert, utgar fran att den kraftiga upp-
gangen i energipriserna, samt andra utbudsstorningar till foljd av kriget, blir relativt
kortvariga och fortroendeeffekterna begransade. Kriget antas alltsa ha mattliga
effekter pa inflationen och aterhamtningen.

BNP-tillvaxten var i linje med prognos under det fjarde kvartalet 2025. Tillvaxten
drevs till stor del av statliga satsningar pa forsvaret, som bidrog till en kraftig 6kning
av offentlig konsumtion. Hushallens konsumtion har fortsatt att 6ka. Daremot bidrog
nettoexporten negativt till tillvaxten. Liksom tidigare kvartal under fjolaret drevs
tillvaxten framfor allt av den inhemska efterfragan.

Sammantaget ar bilden att BNP kommer att 6ka i normal takt under det forsta
kvartalet. Signalerna fran konjunkturindikatorer innan kriget brot ut har dampats
nagot, bland annat tydde SCB:s BNP-indikator pa en minskad ekonomisk aktivitet
under januari. Samtidigt pekar manadsindikatorer pa att hushallens konsumtion har
fortsatt att 6ka. Konjunkturinstitutets barometer indikerade att stamningslaget i
naringslivet var ungefar normalt i februari. Stamningslaget hos hushallen forbattra-
des, men halls fortfarande tillbaka av en pessimistisk syn pa den egna ekonomin.

Kriget i Mellanéstern himmar konjunkturutsikterna nagot i nartid. Hogre energi-
priser minskar hushallens utrymme for annan konsumtion och hojer foretagens
produktionskostnader. Dessutom vantas 6kad osdkerhet dampa investeringsviljan
bland féretag och stamningslaget hos hushallen nagot i nartid. Men sammantaget
bedéms aterhamtningen i den svenska ekonomin dnda fortsatta.

Framover drivs tillvdxten av den inhemska efterfragan. Stigande reala disponibla
inkomster beddms leda till att konsumtionen fortsatter att dka i god takt. Okade
forsvarsutgifter vantas dessutom fortsatta bidra till BNP-tillvaxten de kommande
aren. Naringslivets investeringar exklusive bostader vantas ta fart i ar och aven
bostadsinvesteringarna stiger, om an fran laga nivaer.

Laget pa arbetsmarknaden blir gradvis battre. Den svaga arbetsmarknaden bérjade
forbattras mot slutet av 2025. Sysselsattningen steg ovantat mycket under det fjarde
kvartalet och har okat ytterligare under inledningen av 2026. Flera statistikkallor visar
ocksa att arbetslosheten har minskat. Féretagens anstéllningsplaner &r fortsatt
positiva dven om de foll tillbaka nagot i februari.

Kronan har forsvagats den senaste tiden. Efter att ha starkts trendmassigt under
2025 borjade kronan forsvagas mot dollarn i februari, och den senaste tidens oro har
medfort en ytterligare forsvagning. | prognosen vantas vaxelkursen vara ungefar
oférandrad.

Kraftigt stigande elpriser har pressat upp inflationen i bérjan pa aret. Det kalla
vadret gjorde att elpriserna 6kade mer efter arsskiftet an i Riksbankens prognos fran
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december. | februari uppgick inflationen matt med KPIF till 1,7 procent, att jamfora
med en prognos pa 1,3 procent. Sedan dess har utvecklingen i Mellandstern medfért
att olje- och naturgaspriser stigit tydligt. Terminerna indikerar att energipriserna
kommer att sjunka framover, men till nagot hogre nivaer an i prognosen i december.

Den underliggande inflationen har varit ovantat Iag under bérjan av aret. Rensat for
energipriser var inflationen 1,4 procent i februari, vilket var tydligt lagre an
Riksbankens prognos. Tjanstepriserna, framfor allt vissa administrativt satta priser,
Okade langsammare an vantat. | linje med prognosen fran december var pris-
Okningarna pa varor ddmpade, vilket delvis forklaras av att den starkare véaxelkursen
paverkat importpriserna.

Inflationstrycket stiger under prognosperioden. Indikatorer tyder pa att inflations-
trycket blir ddmpat den ndrmsta tiden men stiger fran nasta ar till foljd av att kronan
inte langre pressar ner inflationen i samma utstrackning samtidigt som konjunkturen
blir allt starkare. Aven en viss dverviltring av de hdgre energipriserna till andra priser
vantas bidra till uppgangen. De mer langsiktiga inflationsférvantningarna ar val
forankrade kring malet.

Trots hégre energipriser sjunker inflationen tillfalligt i ar. Regeringens sidnkning av
momsen pa livsmedel i april bidrar, tillsammans med effekter fran férra arets kraftiga
appreciering av kronan, till att inflationen matt med bade KPIF och KPIF exklusive
energi pressas ner i ar. | april 2027 6kar KPIF exklusive energi igen till en niva néra 2
procent till foljd av att effekten av momssankningen inte langre paverkar inflations-
takten. De hogre energipriserna har medfort att prognosen for KPIF-inflationen ar
uppreviderad for 2026 medan prognosen for 2027 ar nedreviderad.

Osdkerheten kring utsikterna for svensk ekonomi ar stor. Utéver kriget i Mellan-
ostern finns det ocksa andra risker som kan paverka utvecklingen. Svensk ekonomi har
hittills visat sig motstandskraftig mot ogynnsamma handelser i omvarlden, men
stamningslaget bland hushallen och foretagen kan férsamras snabbt. Det finns dven
risker till inflationsprognosen kopplade till energipriserna, kronans utveckling,
sankningen av momsen pa livsmedel, och foretagens prissattningsbeteende.

Styrrantan lamnas ofdrandrad pa 1,75 procent

Inflationstrycket dr dimpat men energipriserna har stigit patagligt. De senaste
manaderna har inflationen exklusive energi varit lagre an i Riksbankens prognos fran
december. Det ar framfor allt tjanstepriserna som har 6kat langsammare an vantat.
En kall vinter har samtidigt gjort att elpriserna stigit mycket, vilket bidragit till att driva
upp KPIF-inflationen. Kriget i Mellandstern har dartill lett till kraftigt stigande olje- och
naturgaspriser. Aven priserna pa andra viktiga insatsvaror har stigit.

Den ekonomiska aterhamtningen har fortsatt. BNP-tillviaxten det fjarde kvartalet
2025 var i linje med Riksbankens prognos fran december. Sedan beslutet i januari har
indikatorer ddmpats nagot men tyder sammantaget pa en normal tillvaxt under det
forsta kvartalet. Aven om arbetsldsheten fortfarande ar hog har liget pd arbets-
marknaden gradvis férbattrats.
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Det finns i grunden goda férutsattningar for en fortsatt aterhamtning, men kriget i
Mellanéstern gor utsikterna osdkra. Hushallens ekonomi bedéms i huvudscenariot

forbattras i takt med stigande reala disponibla inkomster, och konsumtionen vantas
fortsatta oka i god takt framover. Daremot vantas kriget i Mellandstern hamma till-

vaxten nagot i nartid.

Aven om inflationen fortfarande vintas vara lag i ar driver de hogre energipriserna
upp den nagot, om an tillfalligt. Bortser man fran effekter av energipriser och den
forandrade momsen pa livsmedel bedoms inflationen ligga néra 2 procent redan i
slutet pa aret. Det &r dock viktigt att i det har laget beakta risken for indirekta effekter
fran 6kade energipriser dven om dessa beddms bli sma i Riksbankens huvudscenario
(se faktaruta ”Inget enskilt matt pa underliggande inflation &r bast i alla lagen”).
Produktion och sysselsattning bedoms na normala nivaer under néasta ar.

Riksbanken har beslutat att Iamna styrriantan oférandrad pa 1,75 procent.
Riksbankens huvudscenario, som denna gang ar mycket osakert, utgar fran att kriget i
Mellan6stern har mattliga effekter pa inflationen och aterhamtningen. Det ar annu
for tidigt att avgora hur stora och langvariga effekterna av kriget blir och det ar darfor
svart att fa en tydlig bild av hur kriget paverkar utsikterna. Riksbanken bedomer i
dagslaget att den nuvarande nivan pa styrrantan och en oférdandrad prognos jamfort
med december ar en val avvagd penningpolitik (se diagram 1). Det bidrar till att
konjunkturen starks och den mer underliggande inflationen &r i linje med 2 procent
ungefar vid arsskiftet. KPIF-inflationen nar malet 2029 da tillfalliga effekter fran
energipriser och momsférandringar har ebbat ut.

Det ar viktigt att ha beredskap for att den framtida utvecklingen kan bli annorlunda.
Ett mojligt scenario ar att kriget far betydligt storre effekter pa den globala ekonomin
och leder till en bredare och mer varaktig inflationsuppgang. Riksbanken skulle da
behova hoja styrrantan, trots att den ekonomiska aktiviteten ddmpas (se diagram 2
och 3 samt kapitel 3). Ett annat majligt scenario ar att de negativa effekterna pa efter-
fragan blir mer betydande samtidigt som inflationstrycket blir Iagre. Riksbanken skulle
da behova sanka styrrantan for att 6ka efterfragan och darigenom stabilisera
inflationen vid malet.

Utvecklingen manar till vaksamhet. Riskerna kopplade till kriget i Mellandstern ar
betydande, men det finns ocksa flera andra risker och utfallsrummet for vad som kan
handa framdver ar stort. Riksbanken foljer utvecklingen noga och kommer att anpassa
penningpolitiken om inflations- och konjunkturutsikterna kraver det. Genom att
uppratthalla fortroendet for inflationsmalet bidrar Riksbanken till stabilitet i
ekonomin.
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Diagram 1. Svensk styrranta och inflation
Procent respektive arlig procentuell férandring (nedre hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade/prickade linjer avser Riksbankens prognos.
Utfall for styrrantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden. Den 6versta bilden
visar prognosen for styrrantan pa kort sikt och baseras pa den langre tidsserien fér rantebanan
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.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 2. Prognos och alternativscenarier fér KPIF och KPIF exklusive energi och
direkt effekt av momsférandringar pa livsmedel
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Anm. Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data. | prognosen och alternativscenarierna for
KPIF och KPIF exklusive energi har den direkta effekten pa prisnivan av momsforandringen pa
livsmedel exkluderats. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser prognoser och
scenarier.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 3. Prognos och alternativscenarier for BNP och styrrantan
Index, 2019 kv4 = 100 (vanster) respektive procent (hoger)
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Anm. Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data (vanster). For diagrammet till héger ar
avvikelserna fran prognosen i de alternativa scenarierna inte nddvandigtvis symmetriska, da de
illustrerar den penningpolitiska responsen pa specifika storningar till ekonomin. Eventuell
asymmetri ska darfor inte nédvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser riskerna som omgardar
prognoserna for styrrantan som obalanserade. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer
avser prognoser och scenarier.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Penningpolitiska 6vervaganden

FAKTA — Inget enskilt matt pa underliggande inflation ar
bast i alla lagen

Enligt riksbankslagen ar det 6verordnade malet for Riksbanken att uppréatthalla var-
aktigt Iag och stabil inflation. Riksbankens har preciserat inflationsmalet till 2 procent
och att malvariabeln ska vara formulerad i termer av KPIF-inflationen. Det &r dock inte
ovanligt att KPIF-inflationen paverkas av tillfalliga prisférandringar som har mindre
betydelse for utvecklingen pa sikt. Riksbanken berdknar och publicerar darfor olika
matt pa den mer underliggande inflationen. Syftet &r att fa en bild av hur hog den mer
varaktiga delen av den uppmatta inflationstakten dr genom att rensa bort tillfélliga
prisférandringar.? Samtidigt bor inte fér mycket rensas bort for da riskerar man att
missa tecken pa spridningseffekter till andra priser.

Inget enskilt matt pa den underliggande inflationen bedéms i alla ldgen ge den basta
bilden av inflationstrycket, och olika matt pa underliggande inflation kan vara anvand-
bara vid olika tillfallen eller perioder. | dagslaget ar stigande energipriser och tillfalligt
sankt moms pa livsmedel tva faktorer som kommer bidra till att KPIF-inflationen
varierar mycket de ndrmaste aren.? Penningpolitiken paverkar ekonomin med
fordrojning och baseras darfor pa prognoser for inflationen. Sa lange inte energipris-
och momsférandringarna sprider sig och paverkar andra priser och/eller fortroendet
for inflationsmalet kommer de inte att paverka inflationsprognosen pa sikt.

Under de antaganden som gjorts i Riksbankens huvudscenario bedéms i dagslaget
darfor inflationsmatt som rensar bort de direkta effekterna av férandrade energi-
priser och férandringen i momsen pa livsmedel ge den mest rattvisande bilden av den
underliggande inflationen. Ju mer energipriserna stiger och ju mer langvarig
uppgangen blir desto stérre blir dock risken for spridningseffekter. | ett sadant lage
bor forandrade energipriser mer anses tillhéra den underliggande inflationen. Ett
exempel pa detta illustreras i ett av Riksbankens alternativscenarier i denna rapport
(se diagram 2 och 3 samt kapitel 3).

2 Se férdjupningen “Varfér matt pa underliggande inflation?”, Penningpolitisk rapport, oktober 2018,
Sveriges riksbank.

3 Se analysrutan “Stigande energipriser ger hogre inflation i ar” i denna rapport.
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1.1

Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Kriget i Mellanostern har medfort kraftigt stigande och volatila priser pa
olja och naturgas samt stor osdkerhet i den globala ekonomin. Detta har
lett till turbulens pa finansiella marknader med stora nedgangar pa
varldens borser, stigande marknadsrantor och en starkare dollar.

Statistik och indikatorer for den ekonomiska utvecklingen innan krigs-
utbrottet i slutet pa februari visar att tillvaxten i omvarlden var fortsatt
god i slutet pa fjolaret. Indikatorer for arbetsmarknaden i februari tyder
pa en nagot mer dampad utveckling i USA men en stabil utveckling i
euroomradet i inledningen av 2026. Inflationen i februari var strax under
2 procent i euroomradet och nagot dver 2 procent i USA.

Under fjolaret borjade svensk realekonomi aterhamta sig och BNP-
tillvaxten for fjarde kvartalet var i linje med Riksbankens prognos. Fore
kriget brot ut fortsatte aterhamtningen i svensk ekonomi. Indikatorerna
stoédjer sammantaget bilden av en normal tillvaxttakt i nartid. Aven laget
pa arbetsmarknaden har forbattrats. Sysselsattningen steg ovantat
mycket under det fjarde kvartalet och har 6kat ytterligare under
inledningen av 2026.

| bérjan pa aret har inflationstrycket varit ddmpat. Rensat for energi-
priser var inflationen 1,4 procent i februari, vilket var tydligt lagre an
Riksbankens prognos. Tjanstepriserna, framfor allt vissa administrativt
satta priser, 0kade ldangsammare an vantat. Kraftigt stigande elpriser har
pressat upp inflationen i borjan pa aret. | februari uppgick inflationen
matt med KPIF till 1,7 procent. Sedan kriget brot ut har ocksa olje- och
naturgaspriser stigit tydligt. Terminprissattningen indikerar att energi-
priserna kommer att sjunka framover, men till ndgot hogre nivaer an i
prognosen i december.

Krig i Mellanostern

Det geopolitiska laget har férsamrats ytterligare i och med att USA och Israel har
attackerat Iran, som har svarat med aktioner mot Israel och andra lander med
amerikanska militarbaser. De omedelbara effekterna pa varldsekonomin har varit att
priset pa olja och naturgas har stigit dramatiskt, men under stor volatilitet (se diagram
4). Sedan kriget startade har oljepriset stigit med 44 procent och naturgaspriset med
58 procent, men priserna ar dock fortfarande under nivderna 2022. Uppgangen av
olje- och naturgaspriserna har i sin tur medfért relativt stora prisdkningar pa vissa
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Det ekonomiska laget

andra insatsvaror, bland annat konstgddsel. Det forsamrade sakerhetslaget speglas av
en stor uppgang i matt pa geopolitisk risk (se diagram 4).4

Hur kriget i Mellandstern kommer att paverka den globala ekonomin beror till stor del
pa i vilken utstrackning och hur lange volymer och tillférsel av olja och naturgas till
Ovriga varlden kommer att paverkas. Det beror ocksa pa hur kriget drabbar produk-
tionen av andra typer av insatsvaror.

Diagram 4. Priset pa olja och naturgas samt index for geopolitisk risk
Dollar per fat (olja) samt EUR/Mwh (naturgas) respektive index (hoger)

Priset pa olja och naturgas Global geopolitisk risk
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== Brentolja, PPR december (hdger axel)
== Brentolja (hoger axel)

== Naturgas, PPR december (vanster axel)
= = Naturgas (vanster axel)

Anm. Heldragna linjer avser utfall och streckade/prickade linjer avser terminspriser. PPR &r en
forkortning for penningpolitisk rapport (vanster). Caldara och lacoviellos index (1985-2019 =
100) beraknas genom att rakna antalet artiklar som handlar om negativa geopolitiska
handelser i tio stora tidningar och satta det i relation till det totala antalet publicerade artiklar.
En veckas glidande medelvarde (hoger).

Kallor: Caldara och loacoviello (2022) och Intercontinental Exchange.

Kriget har skapat stor turbulens pa de finansiella marknaderna

Effekterna av kriget i Mellandstern syns hittills framfor allt pa finansiella marknader.
De finansiella forhallandena har under en langre period varit goda, bade interna-
tionellt och i Sverige, och har successivt forbattrats. Det laget har nu foérandrats. Kriget
i Mellanostern har skapat stor volatilitet pa de finansiella marknaderna, och det rader
betydande osdkerhet om hur kriget kommer att paverka de finansiella forhallandena
framover.

Krigsutbrottet ledde till stora nedgangar pa varldens borser (se diagram 5). Bors-
nedgangarna beror pa att de kraftigt stigande oljepriserna 6kat investerares oro for
en global energikris som ocksa snabbt kan driva upp inflationen. Det avspeglas bland

4 For en mer detaljerad beskrivning av mattet se Caldara, Davio och Matteo lacoviello (2022), “Measuring
geopolitical risk”, American Economic Review, 112 (4), sid. 1194-1225.
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annat i marknadsbaserade matt pa inflationsférvantningar (se diagram 5).°> Jamfort
med tullutspelen i april 2025 har bérsfallen hittills varit mindre.

Diagram 5. Borsutveckling och inflationsswappar
Index, 2025-01-02 = 100 (vanster) respektive procent (hoger)

Borsutveckling Inflationsswappar
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jan apr jul okt jan apr jan apr jul okt jan apr
2025 2026 2025 2026
— Sverige = Euroomradet USA — Euroomradet, 1 ar = USA, 1 ar
Euroomradet, 5 ar USA, 5 ar

Anm. Borsindex avser OMXS for Sverige, STOXX for euroomradet och S&P 500 for USA
(vanster). Inflationsforvantningar baserade pa 1-ariga respektive 5-ariga inflationsswappar
kopplade till HIKP i euroomradet och KPI i USA (hoger). Heldragen och streckad linje markerar
tidpunkten strax fore det penningpolitiska moétet i december respektive januari.

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

Kriget har ocksa fatt marknadsrdntorna att stiga igen, bade i Sverige och interna-
tionellt (se diagram 6). Uppgangen i statsobligationsrantor hanger bland annat
samman med férvantningar om hogre inflation och darmed stramare penningpolitik.
Till foljd av detta har lutningen pa avkastningskurvan blivit flackare da rantor pa
statsobligationer med forhallandevis kort 16ptid stigit mer &n rantor pa stats-
obligationer med langre I6ptid. En tolkning av detta ar att marknadsaktérer ser nagot
lagre tillvaxtutsikter framover.

Kreditspreadar i euroomradet och USA har stigit mycket den allra senaste tiden vilket
indikerar ndgot stramare finansieringsvillkor for féretagen (se diagram 6). Det osdkra
geopolitiska laget kan leda till att kreditspreadarna fortsatter att stiga framéver.

5 Marknadsbaserade matt pa inflationsférvantningar avser inflationsswappar. En inflationsswap ar ett
finansiellt kontrakt dar tva parter byter betalningar under en bestamd tidsperiod. En part betalar en fast
procentsats (som representerar den forvantade genomsnittliga inflationen 6ver perioden), medan den
andra parten betalar den faktiska inflationen som realiseras under perioden.
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Diagram 6. Statsobligationsrantor och kreditspreadar
Procent (vanster) respektive rantepunkter (héger)

Statsobligationsrantor Kreditspreadar
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— Tyskland, 10 ar = = Tyskland, 2 ar
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Anm. Spread mot swap. Kreditspreadar i euroomradet ar matta med iTraxx Xover index som
bestar av 75 jamnviktade credit default swaps (CDS) for bolag med lag/medelhog
kreditvardighet. | USA avses CDS fér 100 nordamerikanska bolag férdelade pa BB- och B-rating
(hoger). Heldragen och streckad linje markerar tidpunkten strax fére det penningpolitiska
motet i december respektive januari.

Kallor: Bloomberg Finance LP och Macrobond Financial AB.

Kriget har ocksa paverkat férvintningar pa omvarldens centralbanker

Eftersom marknaden nu bedémer att kriget kan leda till hogre inflation har forvant-
ningarna 6kat om att vissa centralbanker kan komma att behdva héja styrrantan
under aret. F6r ECB har forvantningarna forandrats tydligt jamfort med tiden fore
krigsutbrottet. Marknaden forvantar sig nu att styrrantan hojs en till tva ganger, vilket
ger en inlaningsranta pa 2,3 procent vid slutet av aret (se diagram 7). ECB lamnade
styrréantan oférandrad vid sitt senaste mote i februari.

| USA beslutade Federal Reserve att lamna styrrantan oférandrad i intervallet 3,5-3,75
procent vid sitt senaste moéte i januari. | den efterféljande kommunikationen
betonades att arbetsmarknaden fortfarande ar relativt stabil, samtidigt som
inflationen ligger kvar 6ver malet pa 2 procent. Innan kriget i Mellandstern brét ut
forvantade sig marknadsaktorerna tva till tre sankningar fran Federal Reserve under
aret. Terminsprissattningen indikerar nu i stallet forvantningar om en sankning under
aret. Marknadens oro kring sammanséttningen av centralbankens beslutande
kommitté (FOMC) verkar ha minskat nagot efter att den amerikanska presidenten
nominerat en ny ordférande. Det ar dock fortfarande osakert vilken inriktning som
penningpolitiken i USA kommer att ha framover.
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Diagram 7. Marknadens forvantningar pa styrrantor i framtiden
Procent
6 — —

5 - —

2024 2025 2026 2027 2028 2029

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien == Japan

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvdntningar enligt
terminsprissattning. Heldragna linjer avser forvantningar 2026-03-17. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska moétet i januari.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Vissa centralbanker rérde sig i riktning mot en mer atstramande penningpolitik redan
innan kriget brot ut. | februari hdjde Reserve Bank of Australia styrrantan med 0,25
procentenheter, med hanvisning till bade hog inflation och en stark utveckling i
ekonomin. | Norge ledde ett 6verraskande hogt inflationsutfall i januari till att
marknadensférvantningarna skiftade uppat. | Japan férvantade sig marknads-
aktorerna att Bank of Japan hojer styrrantan tva ganger under aret redan innan kriget
broét ut.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Andrade amerikanska tullar

Forra aret skapade de omfattande tullh6jningarna pa amerikansk import stor oséker-
het kring den globala konjunkturutvecklingen. Det har skett vissa férandringar av
handelsmonstren for att undvika de amerikanska tullarna. Men den totala varlds-
handelsvolymen har hittills utvecklats val och 6kade snabbare dn den globala industri-
produktionen 2025 (se diagram 8). Tullarna var sarskilt héga pa import fran Kina,
vilket innebar att USA:s import darifran minskade tydligt. Det motverkades dock av att
Kina 6kade sin export till andra delar av varlden, bland annat till EU — se faktarutan
"Motstandskraftig export i Kina forra aret”.

USA:s hogsta domstol har slagit fast att administrationen inte hade lagligt stod for att
besluta om de flesta av sina tullar.® | stéllet har presidenten med annat lagstéd infort

& Mer specifikt géller det tullarna som inférdes pa importen fran specifika lander med stod i International
Emergency Economics Power Act, en lag som ger presidenten makt att reglera handeln vid extraordinéra
hot mot USA:s nationella sakerhet, utrikespolitik eller ekonomi.
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en generell tullsats pd import pd 10 procent, som férvintas hojas till 15 procent.” |
och med denna férandring har USA:s tullsats mot omvéarlden minskat. Om tullsatsen
satts till 15 procent blir dock skillnaden liten for manga lander. Tullavgiften pa import
fran Kina blir dock tydligt lagre (se diagram 8).

Diagram 8. Nya och gamla tullsatser samt utvecklingen i varldshandeln
Procent (vanster) respektive index (hoger)
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Anm. Globalt avser genomsnittliga globala tullar fér varuexport till USA (vanster).
Sasongsrensade data (hoger).

Kallor: Global Trade Alert och Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Indikationer pa en mer dampad arbetsmarknad i USA

Studier tyder pa att de amerikanska tullavgifterna till stor del har inneburit att
amerikanska importorer fatt betala hogre priser, snarare an att féretag i andra lander
sankt sina exportpriser. Det innebar att kostnaden for importtullarna sannolikt mest
har fallit pa féretag och hushall i USA.8 Berdkningar indikerar att tullarna har haft ett
gradvist storre genomslag pa priserna i USA och att inflationen de senaste manaderna
har varit 0,6-0,9 procentenheter hégre dn utan dessa tullar.®

Inhemsk efterfragan i den amerikanska ekonomin har dock varit fortsatt stark. BNP i
USA 6kade snabbt under stora delar av 2025 med en stark hushallskonsumtion som
ett av dragloken i ekonomin (se diagram 9). Aven stora Al-relaterade investeringar har
drivit upp BNP-tillvaxten, men nettoeffekten pa BNP dampas av att investeringarna

7 Nya besked om tullarna har utlovats de ndrmaste manaderna. Det &r oklart nar och i vilken utstrackning
avgifterna som amerikanska importorer har betalat in kommer att betalas tillbaka. Sannolikt kommer
sadana aterbetalningar att foregas av juridiska processer som kan bli langdragna.

8Se M. Amiti, C. Flanagan, S. Heise och D. Weinstein (2026), “Who Is Paying for the 2025 U.S. Tariffs?,”
Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics, February 12 samt J. Hinz, A. Lohmann, H.
Mahlkow och A. Vorwig (2026), “America’s Own Goal: Who Pays the Tariffs?”, Kiel Policy Brief 201, Kiel
Institute.

9Se A. Cavallo, P. Llamas och F. Vazquez (2025), “Tracking the Short-Run Price Impact of U.S. Tariffs”, NBER
Working Paper 34496, National Bureau of Economic Research, samt uppdaterade berdkningar pa
www.pricinglab.org/tariff-tracker.
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samtidigt forutsatter import, till exempel av hardvara. Efterfragan dampades dock
mot slutet av 2025, dven om det framfor allt var den federala nedstangningen i fjarde
kvartalet som drog ner tillvaxten tillfalligt. Exporten utvecklades svagt och bidrog till
en lagre tillvaxt.

| borjan av 2026 kommer sannolikt konsumtionen att hallas uppe av en expansiv
finanspolitik, men stdmningslaget hos hushallen &r fortfarande dampat. Arbetslos-
heten har stigit nagot under 2025 (se diagram 9). Antalet sysselsatta 6kade starkt i
januari 2026, men revideringar av statistiken for tidigare ar indikerade samtidigt att
antalet sysselsatta 6kat mindre dn vad man tidigare publicerat. | februari minskade
antalet sysselsatta och utfallen for december och januari justerades ned nagot, vilket
forstarker bilden av en mer dampad utveckling.

Diagram 9. BNP och arbetsloshet i omvarlden
Index 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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— Sverige = Euroomradet USA

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

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

Den federala nedstangningen i USA under hosten 2025 innebar att statistik-
myndigheten inte samlade in information om priser under en period. Det har gjort
statistiken om inflationsutvecklingen mindre tillférlitlig sedan dess.’® De senaste
utfallen har varit lagre dn vantat och i januari sjonk KPI-inflationen till nagot 6ver 2
procent och lag kvar dar i februari (se diagram 10). Priserna pa varor fortsatte dock att
o6ka mer an sitt historiska genomsnitt, sannolikt for att priserna pa importerade varor
stigit till foljd av hogre importtullar och en svagare dollar. Inflationen méatt som
forandringen i PCE, vilket &r det matt Federal Reserve fokuserar pa, har varit strax
under 3 procent sedan hosten 2025.

10 Se till exempel M. Almuzara och G. Mesters (2026), “Seeing Through the Shutdown’s Missing Inflation
Data,” Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics, February 17.
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Diagram 10. Konsumentpriser i omvarlden
Arlig procentuell férandring
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Anm. Priserna mats med KPIF for Sverige, HIKP fér euroomradet samt KPI for USA.

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

Stabil arbetsmarknad i euroomradet

BNP for euroomradet utvecklades svagt under det fjarde kvartalet 2025, men det
berodde till stor del pa ett negativt bidrag fran Irland (se diagram 9).1! BNP-tillvixten
for 6vriga lander i euroomradet var storre under det fjarde kvartalet jamfort med
kvartalet innan. Bland annat starktes BNP-tillvdaxten i Tyskland.

For euroomradet som helhet var Kommissionens fértroendebarometer for narings-
livet fortsatt nagot under sitt historiska genomsnitt i februari. Fortroendet sjonk bade
i industrin och i tjanstesektorn, men férbattrades nagot bland hushallen. Arbetsmark-
naden har varit stabil och arbetslosheten har hallit sig kring en niva nagot over 6
procent sedan mitten av 2025 (se diagram 9). Inflationen i euroomradet har legat
omkring 2 procent en langre tid och var 1,9 procent i februari (se diagram 10). Energi-
priserna samma manad, det vill sdga innan krigsutbrottet i Mellandstern, var lagre an i
februari forra aret.

1 BNP-statistiken i euroomradet paverkas mycket av utvecklingen pa Irland, trots att landets ekonomi utgor
en relativt liten del av hela euroomradet. Det beror pa att manga multinationella foretag har dotterbolag i
Irland dit de forlagt patent och varumaérken. Vinsterna baserade pa dessa sa kallade immateriella rattigheter
registreras i Irland, vilket far stor inverkan pa landets och euroomradets BNP.
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FAKTA — Motstandskraftig export fran Kina

Trots att USA kraftigt hojt tullarna pa import fran Kina fortsatte den kinesiska expor-
ten att oka ifjol. En stor nedgang i exporten till USA har motverkats av hégre export
till andra ldnder (se diagram 11). Okningen har varit storst till dvriga Asien, men det
finns tecken p& att en del av varorna sedan skickas vidare till USA.'? Exporten till
Ovriga varlden har ocksa varit stark, och till EU 6kade den med 6ver 8 procent.

Diagram 11. Kinas export samt kinesiska export- och producentpriser
Index, december 2024 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Exportvérde. Sdsongsrensade data, 3 manaders glidande medelvarde (vanster).

Kéllor: China General Administration of Customs, China National Bureau of Statistics, Macro-
bond Financial AB och Riksbanken.

Exporten har stottats av flera faktorer. Omfattande statliga stod och investeringar i
tillverkningsindustrin har bidragit till en 6verkapacitet dar mangden varor som pro-
duceras dverstiger inhemsk efterfragan.® Producenter har da sinkt priserna for att
halla uppe forsaljningen vilket har resulterat i att producent- och exportpriser fallit i
néstan tre ar (se diagram 11).1* Samtidigt har véxelkursen varit fortsatt svag. Trots
viss appreciering mot dollarn det andra halvaret ifjol fortsatte den reala vaxelkursen
sammantaget att férsvagas mot savél dollarn som mot andra valutor under 2025.%°

Den hoga exporten har sammanfallit med att kinesisk import minskat nagot de sen-
aste aren, bade till f6ljd av svag efterfragan och att Kina gjort strategiska satsningar

12 Se till exempel R. Brooks (2025), ”China’s transshipment of goods to the US” hos Brookings, 20 juni.

13 Se D. Garcia-Macia m.fl. (2025) “Industrial Policy in China: Quantification and Impact on Misallocation”,
IMF working paper, som estimerar kostnaden for industripolitiken till 4 procent av BNP.

14 Se Al-Haschimi m.fl. (2025), “China’s growing trade surplus: why exports are surging as imports stall”, ECB
Bulletin, Issue 7/25 som visar att exporttillvéxten varit hogre i de sektorer dar inhemsk forséljning varit svag.

15 Se exempelvis “Beijing urged to let renminbi strengthen” i Financial Times, 8 januari 2026.
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for att framja sjalvforsérjning vilket minskar importbehovet.'® Utvecklingen har lett
till att Kinas bytesbalanséverskott 6kat (se diagram 12).

Diagram 12. Bytesbalans och importpriser
Procent av BNP (védnster) respektive arlig procentuell forandring (hoger)

6 - Bytesbalans B 40 - Importpriser i euroomradet B
4 — 30 N
2 - 20 _
0 - s 10 -
INE 4 0 i
-4 . -10 _
-6 - - -20 - -
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2018 2020 2022 2024 2026 2028
= Kina == Euroomradet USA = Fran Kina == Konsumtionsvaror

Industrivaror

Anm. Sdsongsrensade data. Importpris fran Kina visas som 3 manaders glidande medelvarde.
Kallor: China General Administration of Customs, China National Bureau of Statistics, ECB, Eu-
rostat, State Administration of Foreign Exchange of China, US Bureau of Economic Analysis och
Riksbanken.

De vaxande obalanserna har blivit en allt storre politisk fraga dar europeiska ledare
lyft att Kinas politik leder till ett ohallbart inflode av kinesiska varor till EU.Y” Ligre
importpriser fran Kina kan forvisso gynna europeiska bolag genom lagre inkop-
skostnader, som kan foras vidare till konsumenter (se diagram 12). Men det innebar
ocksa 6kad konkurrens pa den inhemska marknaden och exportmarknaden.*® Vissa
motatgarder har vidtagits for att méta den snedvridna konkurrensen. 2024 hojde EU
tullar pa elbilar, i juli infors tullavgift pa sma paket och det har foreslagits hogre
importtullar pa stal.!® Studier tyder pa att effekten pa inflationen i euroomradet fran
billigare kinesisk import leder till som mest 0,15-0,2 procentenheter lagre inflation
under de kommande tva &ren, men det ir en utveckling att fortsatt bevaka.?®

16 Bland annat strategin “Made in China 2025” som presenterades 2015 och syftar till att gora landet le-
dande inom hogteknologisk tillverkning och minska importberoendet.

17 Se till exempel opinionstexten "We urgently need to rebalance EU-China relations” av Frankrikes
president Emmanuel Macron i Financial Times, 16 december 2025.

18 D. de Soyres m.fl. (2025) “The sectoral evolution of China’s Trade” visar att Kina importerar mindre av
varor som avancerade ekonomier exporterar och att exporten i 6kad utstrackning konkurrerar med deras.

19 Se faktarutan “Kinas export och vastvarldens hojda handelstullar” Penningpolitisk rapport, juni 2024 och
ECB:s pressmeddelandet "Council gives final green light to new customs duty rules for small parcels” den 11
februari 2026. Den 1 januari tradde dven gransjusteringsmekanismen CBAM i kraft, som innebar att
koldioxidintensiva varor som importeras till EU prissatts pa samma satt som varor som produceras inom EU.

20 Se L. Boeckelmann m.fl. (2025), “China-US trade tensions could bring more Chinese exports and lower
prices to Europe”, The ECB blog, 30 juli, och F. Corsello m.fl. (2025), “The Great Wall of Chinese goods: The
effect of tariff-induced re-rerouting on euro area consumer prices”, VoxEU Column, 12 juni. J. Camacho och
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Finansiella forhallanden?!

Boérsnedgangen foljer pa en period av stark borsutveckling

Fram till krigsutbrottet var borsutvecklingen i ar stark (se diagram 5). Den gynnsamma
utvecklingen pa den svenska aktiemarknaden kan bland annat forklaras av att
forsvarsindustrin vaxer och att svenska gruvbolag gynnas av héga metallpriser.
Utvecklingen pa den amerikanska boérsen har varit volatil sedan arsskiftet. Variation-
erna avspeglar delvis oro kring manga hogt varderade Al-bolag, men ocksa en sektor-
rotation som drivs av férvantningar om hur Al kan komma att férdandra olika
branscher i grunden. Ett exempel pa denna sektorrotation &r att vissa etablerade
konsultféretag har haft en svagare borsutveckling i samband med att flera stora Al-
bolag presenterat nya framsteg. Det speglar en oro for att Al-teknik pa sikt kan
komma att ersitta delar av de arbetsuppgifter som idag utfors av sadana konsult-
foretag.

Sjunkande rantor for svenska hushall och stabil kredittillvaxt

Styrrdntan har fatt ett bra genomslag pa de rantor som hushall och féretag moter.
Hushallen har korta rantebindningstider foér sina bolan och darfor har férandringar i
Riksbankens styrranta snabbt paverkat dem (se diagram 13). Dessutom féll premierna
pa sakerstallda obligationer innan kriget brot ut, vilket séankte bankernas finans-
ieringskostnader och darigenom bidrog till Iagre bolanerantor. Den senaste tiden har
dock premierna stigit nagot. Inlaningsrantorna som hushallen erbjuds ar fortfarande
pa laga nivaer.

Kredittillvaxten till hushallen fortsatter att 6ka men mycket talar fér att den inte
kommer att bli lika hég som fore pandemin (se diagram 13).22 Detta kan ses som en
anpassning till en mer langsiktigt hallbar tillvaxttakt. Hushallen efterfragar framst
krediter for bolan, och man kan parallellt se att bostadsmarknaden ar svalare med
lagre prisuppgangar. Foretagens kredittillvaxt och investeringar 6kar nagot snabbare
an hushallens kredittillvaxt och i linje med historiska monster. Laga kreditspreadar
samt information fran Konjunkturbarometern indikerar att féretagen har god tillgang
till finansiering och att de méter gynnsamma lanevillkor.

C. Flodberg (2025), “Import fran Kina och effekter av férandrade handelsmonster”, Ekonomiska kommenta-
rer nr 8, Sveriges Riksbank, visar att den svenska importandelen fran Kina ar lagre an EU:s och effekterna
sannolikt mer begransade.

21 Utvecklingen pa finansiella marknader sedan kriget i Mellanostern bérjade beskrivs pa sida 14.

22 Minskningen i kredittillvaxten for blancolan kan vara relaterad till att ranteavdraget for lan utan sakerhet
slopades vid arsskiftet.
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Diagram 13. Genomshnittliga in- och utlaningsrantor till hushall samt hushallens
upplaning
Procent (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)

_In- och utlaningsréntor till hushall 1 - Hushallens upplaning
4 4 10 A .
3 2 8 - 8
2 2 6 8
1 = 4 P .
0 = 2 - .
1 b - oL -
2022 2023 2024 2025 2026 2020 2022 2024 2026

— Utlaningsranta, nya lan — Totalt Smahus

— Utlaningsrénta, utestaende lan — Bostadsratter Blancolan

Inldningsranta = Styrranta

Anm. Volymviktade medelvarden av ut- respektive inlaningsrdntor pa samtliga |6ptider. Avser
rantor pa lan fran monetara finansinstitut, bostadskreditinstitut och alternativa
investeringsfonder. Utlaningsrénta avser lan for bostadsdandamal. Nya lan avser dven
omforhandlade lan (vdnster). Avser monetara finansinstituts utlaning till hushall justerad for
ombklassificeringar samt kdpta och salda lan (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Kronan starktes tydligt forra aret

Efter krigsutbrottet i Mellandstern har kronan férsvagats samtidigt som dollarn har

starkts. Kronans vaxelkurs har varierat under kriget och ligger i dagslaget pa samma
niva som i december. Kronan har dock starkts med cirka 9 procent sedan borjan av

2025.23 Forstarkningen har varit sérskilt tydlig mot dollarn mot vilken kronan starkts
med omkring 16 procent (se diagram 14).

Kronans utveckling styrs av ett samspel av olika faktorer, vilket gér den svar att
forutsaga. Historiskt har den tenderat att starkas nar de globala finansiella
forhallandena forbattras. Att de finansiella forhallandena varit gynnsamma, samtidigt
som dollarn har férsvagats kraftigt, kan forklara varfér kronan har starkts det senaste
aret. Men kronan starktes dven i samband med den finansiella turbulensen i april
2025 vilket avvek fran det historiska monstret. En 6kad global osdkerhet brukar
normalt fora med sig en svagare kronkurs.

Kronans utveckling ifjol behdver ses i ljuset av dollarns utveckling. Férsvagningen av
dollarn under 2025 var sannolikt en reaktion pa den oférutsdgbara amerikanska
politiken. Investerare bedomde att riskerna i den amerikanska ekonomin hade 6kat
och minskade darfor sin exponering mot amerikanska tillgangar. Det betydde att

23 Enligt KIX (kronindex) som vager samman kronans utveckling mot 31 bilaterala véaxelkurser.
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kapital i storre utstrackning sokte sig till andra valutor, daribland till den svenska
kronan. Dollarns férsvagning berodde sannolikt ocksa pa férvantningar om en mer
expansiv penningpolitik i USA &n i manga andra lander.

Nagot som ocksa skulle kunna vara en mojlig faktor till att intresset for svenska
tillgangar har 6kat ar att Sverige har starka offentliga finanser och en vaxande
forsvars- och gruvindustri i ett mer osdkert sdkerhetspolitiskt lage. Att kronan dven
starktes mot euron och andra valutor tyder pa att sddana inhemska faktorer kan ha
spelat en roll, utéver dollarférsvagningen (se diagram 15).

Diagram 14. Nominell vaxelkurs mot KIX4 samt dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)

160 : . 12,5 - —
154 i - 11,5 W —
148 - H - 10,5 L\WA
142 v - 95 | —
136 - : J 85 L .

jul jan jul jan jul jan apr jul okt jan apr

2024 2025 2026 2025 2026
— KIX4 = SEK per USD =— SEK per EUR

Anm. Ett lagre varde indikerar en starkare vaxelkurs. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt
mot den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och den norska kronan. Heldragen
och streckad linje markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska motet i december
respektive januari.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.
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Diagram 15. Dollarns utveckling mot ett antal valutor
Index, 2025-01-01 = 100
105 q
100
95

90

85

80 - -
jan apr jul okt jan apr
2025 2026

= SEK per USD = NOK per USD AUD per USD CAD per USD =— GBP per USD

Anm. Rorelser nedat (uppat) innebar en starkare (svagare) vaxelkurs mot dollarn. Heldragen
och streckad linje markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska motet i december
respektive januari.

Kalla: Macrobond Financial AB.

Svensk realekonomi

Konjunkturaterhamtningen har hittills drivits avinhemsk efterfragan

Under fjolaret borjade svensk realekonomi att aterhamta sig, efter en langre period av
svag utveckling. For helaret uppgick BNP-tillvaxten till 1,5 procent. BNP-utfallet for
fjarde kvartalet var i linje med Riksbankens prognos fran december och ater-
hamtningen under 2025 drevs av inhemsk efterfragan (se diagram 16). Trots osaker-
heten i omvarlden tilltog hushallens konsumtion under 2025 och har nu stigit sex
kvartal i rad.?* N&ringslivets investeringar utvecklades svagt under dret samtidigt som
nettoexporten inte alls bidrog till hogre efterfragan. Statens 6kade forsvarsutgifter
bidrog till att offentlig konsumtion och offentliga investeringar 6kade sarskilt kraftigt
under det fjirde kvartalet. Aven bostadsinvesteringarna 6kade under slutet av aret.

24 Efter publiceringen av Nationalrdkenskaperna har SCB upptackt ett fel i berdkningen av hushallens
konsumtion for det fjarde kvartalet som innebar att den dverskattats med cirka 3 miljarder kronor i fasta
priser. Hushallens konsumtion och darmed BNP bedoms déarfor vara nagot lagre i utgangslaget an de
publicerade utfallen visar. Fér mer information, se fotnoten i statistikdatabasen "BNP fran
anvandningssidan (ENS 2010), férsorjningsbalans, kvartal”, Statistiska centralbyran (scb.se).
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Diagram 16. BNP-tillvaxt

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

Bidrag till BNP-tillvaxt BNP
3 r s 104 - -
2 1 103 | a
1
102 | —
0
101 -
-1
oL | 100 - =
3 L - 99 L -
2023 2024 2025 2023 2024 2025
M Hushallens konsumtion = Utfall == December

M Offentlig konsumtion [ Investeringar
Lagerinvesteringar . Nettoexport = BNP

Anm. Heldragna linjer avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos fran december
(hoger). Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Indikatorer pekar sammantaget pa en tillvaxt i normal takt under
inledningen av aret

Det finns inga matningar som gjorts efter att kriget i Mellandstern brot ut vilket
forsvarar bedomningen av det aktuella laget. Signalerna fran konjunkturindikatorer
innan kriget brét ut har ddmpats nagot, bland annat tydde SCB:s BNP-indikator pa en
minskad ekonomisk aktivitet under januari. Indikatorer fér nulaget i svensk ekonomi
pekar sammantaget pa att BNP kommer att 6ka i normal takt under det forsta
kvartalet. Konjunkturinstitutets barometerindikator sjonk i februari men visar
sammantaget pa ett normalt stamningsldge i den svenska ekonomin. Det ar till-
verkningsindustrin som i huvudsak forklarar barometerindikatorns nedgang men aven
konfidensindikatorn for tjanstesektorn foll nagot (se diagram 17). Indikatorn for
tillverkningsindustrin ar nu ndra normala nivaer, men deras produktionsplaner
dampades tydligt och ligger under sitt historiska genomsnitt. Senaste inképschefs-
index for tillverkningsindustrin var dock fortfarande pa en relativt stark niva, medan
inkdpschefsindex for tjanstesektorn i stallet foll tillbaka tydligt och ar lagre an
normalt.

| Riksbankens foretagsundersokning framgar att foretagen anser att konjunkturlaget
ar svagt, aven om de upplever en viss forbattring sedan den foregaende
undersokningen i september (se faktarutan “Riksbankens foretagsundersokning
februari 2026”).
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Diagram 17. Hushallens konfidensindikatorer samt stimningsliget i tjdnstesektorn
och tillverkningsindustrin

Index, medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10 (vanster) respektive
standardavvikelse (hoger)

Hushall Tjanster och tillverkning
110 - 3 -
100 - 2
90 - 1
80 - 0
70 - -1
60 - 2 - .
50 - - -3 = -
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
— Hushallens konfidensindikator = Tjanstesektorns konfidensindikator
== Hushallens mikroindex = Tillverkningsindustrins konfidensindikator
Hushallens makroindex Inképschefsindex i tjdnstesektorn

Inképschefsindex i tillverkningsindustrin

Anm. Konfidensindikatorerna beraknas som medelvdrde av nettotalen for ett antal fragor som
ror det ekonomiska nuldget och utsikterna framat. Mikroindex sammanfattar hushallens syn pa
sin egen ekonomi. Makroindex sammanfattar hushallens syn pa utvecklingen i svensk ekonomi
(vanster). Serierna ar standardiserade fran ar 2000 sa att medelvardet &r 0 och
standardavvikelsen ar 1 (hoger).

Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank.

Konjunkturbarometerns konfidensindikator for hushallen ar fortfarande svagare an
normalt men 6kade nagot i februari till foljd av att hushallen har en lite mer positiv
syn bade pa sin egen och Sveriges ekonomi i nuldget. Enligt Konjunkturbarometern
sjonk stamningslaget for handeln, till foljd av svagare forsaljningsvolym. Samtidigt
pekar SCB:s manadsstatistik for hushallens konsumtion pa en fortsatt tillvaxt. Hus-
hallens stamningslage speglas ocksa i utvecklingen pa bostadsmarknaden. Samman-
taget var bostadspriserna ungefar oférandrade 2025 men omséattningen pa mark-
naden var relativt god. Utbudet av bostader till forsaljning ligger fortfarande kvar pa
hoga nivaer till foljd av langa forsaljningstider, men férvantningarna pekar pa stigande
priser framover.

Aterhamtning har inletts pa arbetsmarknaden

Det ar normalt att arbetsmarknaden forbattras med viss fordrojning i férhallande till
BNP-utvecklingen. Det syns nu alltmer att ocksa laget pa den svenska arbets-
marknaden har ljusnat. Under det fjarde kvartalet ifjol och i inledningen av det har
aret 6kade sysselsattningen enligt AKU ovantat mycket. Bilden av en stigande syssel-
sattning stdds dven av Nationalrdkenskaperna dven om okningstakten enligt denna
kalla har varit betydligt mer mattlig (se diagram 18).
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Diagram 18. Sysselsattning
Arlig procentuell férandring
6 — —

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Arbetskraftsundersékningarna (AKU) == Nationalrakenskaperna (NR)

Anm. Sdsongsrensade data. FGr AKU avses personer i dldrarna 15—74 ar och for NR avses
samtliga aldrar. Sysselsattningen enligt NR baseras pa registerdata fran Befolkningens
Arbetsmarknadsstatus (BAS).

Kalla: SCB.

Det ar inte bara sysselsattningsstatistiken som ar svartolkad utan det géller dven
statistiken Gver arbetslosheten (se faktarutan “Olika matt pa arbetsléshet”). Riks-
banken féljer flera olika arbetsloshetsmatt i sin analys av utvecklingen pa arbets-
marknaden. Under 2025 och inledningen av 2026 har arbetslosheten enligt AKU varit
mycket volatil. Kraftiga variationer i utfallet gér sdsongsrensningen svar och som alltid
ska manadsutfall tolkas med férsiktighet.?> Men bilden fran AKU, att arbetsldsheten
har bérjat minska, stods dven av den registerbaserade statistiken fran Arbets-
formedlingen och BAS (se diagram 19).

Foretagens anstallningsplaner enligt Konjunkturbarometern minskade nagot i
februari, men ar fortsatt positiva. Nyanmalda lediga platser har dock utvecklats svagt
den allra senaste tiden och antal varsel om uppsagning, som ar en viktig signal om hur
arbetslésheten kommer att utvecklas, har varit pa en nagot forhojd niva i borjan av
aret. Sammantaget pekar dock indikatorerna fortfarande pa en fortsatt forbattring pa
arbetsmarknaden.

2 | samband med januariutfallet skrev SCB om méatproblemen “Minskningen i arbetslésheten mellan januari
2025 och januari 2026 kan vara 6verskattad pa grund av en ovanligt hog skattning av arbetslosheten i
januari 2025.” Se statistiknyhet ”Arbetskraftsundersokningarna — januari 2026”, februari 2026, Statistiska
centralbyran. Arbetskraftsundersokningarna januari 2026 | SCB (scb.se)
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Diagram 19. Arbetslosheten enligt olika matt
Procent av arbetskraften
10 -

4 — -
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
— AKU, 15-74 ar AF, 16—-64 ar

— BAS, 16-64 ar AKU, 15-74 ar exkl. heltidsstuderande som sokt arbete

Anm. Sdsongsrensade data. AKU avser SCB:s arbetskraftsundersokningar, AF avser inskrivna
arbetslosa enligt Arbetsférmedlingen och BAS avser Befolkningens arbetsmarknadsstatus.
Arbetsformedlingens matt avser aldersgruppen 16—64 ar till och med 2022, 1665 ar 2023—
2025 och 1666 ar fran och med 2026.

Kallor: Arbetsférmedlingen och SCB.

Resursutnyttjandet ar lagre an normalt

Det finns inget enskilt matt som ger en fullstandig bild av hur mycket lediga resurser
som finns i ekonomin. Riksbanken anvander sig darfor av en mangd olika indikatorer
pa resursutnyttjandet. Under andra halvaret i fjol vixte BNP snabbare &n den
beddmda potentiella tillvaxten, vilket innebar att resursutnyttjandet matt med BNP-
gapet har borjat stiga fran en 1ag niva (se diagram 20). Sammantaget pekar flera
indikatorer pa att det fortfarande finns gott om lediga resurser, inte minst pa arbets-
marknaden, och att resursutnyttjandet i svensk ekonomi darmed ar lagre an normalt.
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Diagram 20. Indikatorer over resursutnyttjandet
Standardavvikelse
3 — —

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

— BNP-gap Efterfrageldget i naringslivet — Bristtal

— RU-indikator Lonsamhetsomdome i naringslivet

Anm. Sasongsrensade data. BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedomda trend.

RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Serierna ar standardiserade sa att
medelvardet ar 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

FAKTA — Riksbankens foretagsundersdkning februari
20262

Foretagen upplever en viss forbattring av konjunkturen sedan den féregaende under-
sokningen i september, men de anser att aterhamtningen ar bade langsam och
tvekande: “Det &r ingen sjalvklar aterhamtning, men vi ser anda att det hander.” De
framhaller att det oroliga omvarldsldget har paverkat hushallens konsumtion och fér-
etagens investeringsvilja markbart. Det praglar deras syn pa konjunkturutvecklingen
kommande halvar. Féljande citat sammanfattar féretagens syn: “Det har varit nagra
ganger nar det varit pa vag att bli positivt, men sa kommer en geopolitisk térn”.?’

Foretag som séljer varor och tjanster till hushall menar att hushallens konsumtions-
vilja har starkts och att det syns i forsaljningsvolymerna. Férsaljningen 6kar, men inte i
den fart som 6nskas. Foretagen upplever att hushallen fortfarande &r prismedvetna
och selektiva i sin konsumtion. Det reflekteras i att hushallen fortsatter att ha fokus pa
kampanjer och laga priser. Féretagen tror att det beteendet kommer att drdja kvar
under en tid framover och forséljningen vantas darfor ha en fortsatt mattlig
utvecklingstakt.

Inom industrin dr synen pa konjunkturlaget mer splittrad &n vanligt. Delar av till-
verkningsindustrin gar bra, bland annat de som saljer till forsvarsindustrin, och
upplever en god efterfragan fran samtliga marknader. | kontrast fortsatter delar av
skogs-, stal- och fordonsindustrin att ha det tufft och upplever i stallet en svagare

26 For mer information, se den fullstandiga rapporten “Riksbankens féretagsundersékning februari 2026"
27 Samtalen genomférdes innan Israels och USA:s attack mot Iran.
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global efterfragan. Den senaste kronférstarkningen mot den amerikanska dollarn
paverkar exportbolagens resultat negativt, men det ar framfor allt svangningar i
vaxelkursen som upplevs som utmanade.

”Det finns en arbetsmarknad foére och efter Al”

| stort sett samtliga féretag anvander nagon form av Al i verksamheten. De flesta
menar att de befinner sig i ett tidigt skede och anvander Al i en begrdansad omfattning
an sa lange. Hittills ar darfor effekterna av Al pa verksamheten relativt sma. Det finns
dock foretag som har kommit langre i att integrera Al i sin verksamhet, och dessa ser
redan tydliga effekter. Bland dem har Al-anvandningen i vissa fall lett till ned-
dragningar av enstaka tjanster. Men den framsta konsekvensen ar snarare att de
kunnat 6ka produktiviteten och kvaliteten samtidigt som personalstyrkan hallits
oférandrad.

Overlag menar féretagen att syftet med Al-anvandningen inte ar att minska
personalstyrkan. Al ses snarare som ett verktyg som gor det mojligt for medarbetare
att agna en storre del av sin tid at mer vardeskapande uppgifter. Flera tror dock att en
mer utbredd anvandning av Al kommer leda till forandringar pa arbetsmarknaden.
Bland annat genom att behovet av vissa kompetenser minskar medan andra okar.

FAKTA — Olika matt pa arbetsloshet

SCB:s arbetskraftsundersékningar (AKU) ar det officiella arbetsléshetsmattet i Sverige,
och det matt som Riksbanken gor prognoser pa. Men dven inskrivna arbetsldsa hos
Arbetsformedlingen (AF) och arbetslosa enligt Befolkningens arbetsmarknadsstatus
(BAS) anvands for att mata arbetsloshet. Matten kompletterar varandra och har olika
for- och nackdelar. Vilket matt som ar bast beror pa syftet. For Riksbanken ar det
viktigt att anvdanda det matt som ger en bra bild av resursutnyttjandet, eftersom
mangden lediga resurser paverkar hur priser och loner utvecklas. Variationer i arbets-
I6sheten ska ocksa spegla konjunkturen. Arbetslosheten dr dock endast ett matt pa
resursutnyttjandet och Riksbanken féljer &ven en miangd andra indikatorer.?®

Arbetslosa i AKU ar personer utan jobb som s6ker och kan ta ett arbete

AKU ar en urvalsundersdkning som beskriver laget och utvecklingen pa arbetsmarkna-
den for befolkningen 15-74 ar. Urvalet omfattar 17 000 individer per manad och
undersokningen sker via telefonintervjuer dar individer svarar pa fragor om sin arbets-
marknadsstatus under en specifik referensvecka. Om man har arbetat minst en timme
under referensveckan eller varit tillfalligt franvarande fran sitt arbete rdknas man som
sysselsatt i AKU. For att raknas som arbetslds ska man ha saknat arbete under refe-
rensveckan men ha sokt arbete under de senaste fyra veckorna och dessutom kunnat
arbeta under referensveckan eller bérja arbeta inom 14 dagar fran referensveckans

28 Se dven analysrutan “Gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden” i Penningpolitisk rapport, december
2025, Sveriges riksbank.
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slut.?® | genomsnitt &r drygt en tredjedel av de arbetslésa i AKU heltidsstuderande
som sokt och kunnat ta arbete.

AKU &r det enda mattet som fangar hela arbetsutbudet, dven latent arbetssdkande.
En nackdel ar att bortfallet i undersékningen ar relativt stort, vilket medfor stor osa-
kerhet i nivaskattningarna och risk for snedvridning. SCB anvander dock olika typer av
registerdata som hjalpinformation for att minska bortfallets snedvridande effekter.
AKU ger information om utvecklingen pa arbetsmarknaden bade kvartals- och
manadsvis, men manadsutfallen ar mycket volatila. En viktig fordel med AKU &r att
det finns langa tidserier och att lankade serier publiceras vid tidseriebrott. AKU-utfall
publiceras ocksa relativt snabbt, normalt 17 dagar efter referensperioden. AKU &r
dessutom den mest internationellt jamforbara statistiken.

Registerbaserade matt baseras pa inskrivna arbetslosa hos Arbetsférmedlingen

Sedan 2020 publicerar SCB aven registerbaserad statistik, BAS. Man rdaknas som sys-
selsatt i BAS om man fatt en utbetalning som utgor underlag for arbetsgivaravgifter
under referensménaden.3° Man riknas som arbetslés om man inte &r sysselsatt och
nagon gang under referensmanaden har varit inskriven som arbetslos hos AF. BAS
mater arbetslosheten for den aldersgrupp som kan skriva in sig hos AF, for narvarande
16-66 ar. Att BAS endast funnits en kort tid gér det svarare att anvdnda statistiken for
prognoser och konjunkturbedémningar. BAS publiceras ocksad med langre tidsfordroj-
ning an andra matt. Prelimindr statistik publiceras efter tva manader och den slutliga
statistiken i slutet av november aret efter referensaret.

AF har ett eget arbetsloshetsmatt som baseras pa myndighetens verksamhetsstatistik
och omfattar alla inskrivna arbetslésa den sista dagen i manaden. En fordel med AF ar
att statistiken publiceras med kort tidsfordréjning, cirka 8—10 arbetsdagar efter mana-
dens slut. AF fangar aven val individer for vilka arbetslosheten innebar langvariga
forsorjningsproblem. Den storsta skillnaden mot BAS ar att personer kan rdknas som
arbetsldsa enligt AF dven om de har en sysselsattning, exempelvis ett deltidsjobb.
Mattet paverkas dessutom av férandringar i arbetsloshetsforsakringen och myndig-
hetens arbetssatt. Inga lankningar gors heller for att korrigera data for tidseriebrott,
vilket dven paverkar arbetslosheten enligt BAS. Vid berdkningen av andelen inskrivna
arbetslésa anvands arbetskraften (summan av sysselsatta och arbetslosa) fran BAS.

Viktigt att inkludera heltidsstuderande nar syftet ar att mata resursutnyttjandet

Eftersom matten definierar arbetslosheten pa olika satt skiljer sig dven nivan pa
arbetslésheten mellan matten (se diagram 19). AKU och de registerbaserade matten
har dock ofta utvecklats relativt lika 6ver tid. De stora nivaskillnaderna beror pa
heltidsstuderande, varav de flesta dr unga (15—24 ar). Eftersom de i regel saknar ratt
till a-kassa har de inga incitament att skriva in sig hos AF. Unga har dessutom okat
som andel av befolkningen de senaste aren, vilket dkar skillnaden mellan matten.

29 Aven personer som har fatt ett arbete med start inom tre méanader och som skulle kunnat arbeta
referensveckan eller paborjat arbete inom 14 dagar fran referensveckans slut réknas som arbetsl6sa.
30 Det finns dock ingen information om nér arbetet utférdes och BAS kan darfér mata sysselsattningen
under fel tidsperiod.
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Efter omlaggningen av AKU i januari 2021 tycks fler unga klassificeras som arbetslosa,
framfor allt i aldern 15—19 ar. Det beror delvis pa att definitionen av jobbsokande
breddades. Riksbanken har beaktat detta i sin bedomning av jamviktsarbetslos-
heten.3! Men den 6kade ungdomsarbetslésheten beror ocksa pé konjunkturlaget.
Unga paverkas mer dn andra aldersgrupper av konjunkturella variationer och
arbetslésheten varierar darfor mer bland unga. Nar efterfragan minskar brukar
foretagen forst dra ner pa nyanstallningar, vilket drabbar dem som vill trédda in pa
arbetsmarknaden. Vid lagkonjunkturer valjer ocksa fler unga att studera for att
undvika registrerad arbetsléshet.3? Det ar darfor viktigt att inkludera heltids-
studerande som vill arbeta nir syftet ar att mata resursutnyttjandet.33 En prognos-
utvardering visar inte heller att arbetsléshetsmatt som exkluderar heltidsstuderande
skulle vara battre pa att prognosticera den underliggande inflationen dn den totala
AKU-arbetslésheten.3* Dessutom &r effekter av Al pd arbetsmarknaden fortsatt oklara,
men unga kan paverkas initialt mest.3> Det pekar ytterligare pa vikten av att anvinda
arbetsloshetsmatt dar unga ingar.

1.5

Svensk inflation

Inflationen halls uppe av stigande energipriser

Inflationen har fallit tydligt de senaste manaderna. | januari sjonk KPIF-inflationen till
2,0 procent och darefter till 1,7 procent i februari. For saval januari som februari blev
inflationen hogre an forvantat eftersom energipriserna steg ovantat snabbt.

Kylan under arets férsta manader bidrog till de kraftigt stigande elpriserna. | januari
var uppgangen nastan 21 procent jamfort med december och elpriserna var fortsatt
hoga i februari. Det ar en prisokningstakt i paritet med vintern 2023, men lagre dn de
rekordhoga elprisdkningarna under energikrisen 2022 (se diagram 21). Den senaste
tidens dramatiska utveckling med krig i Mellanostern har drivit upp priset pa olja och
naturgas vilket i sin tur paverkar utvecklingen av drivmedelspriser och elpriser. Sa har
langt indikerar terminsprissattningen att uppgangen i elpriserna kommer att vara
kortvarig (se diagram 21).

31 Bedémningen av potentiell BNP paverkas darmed inte av att fler unga klassificeras som arbetslosa.

32 Arbetsloshet kan betraktas som en dalig signal bland arbetsgivare och ger relativt langvariga effekter pa
arbetsinkomster. Se t.ex. M. Engdahl och M. Nybom (2021), ”Arbetsmarknadseffekter av konjunktur-
nedgangar”, IFAU-rapport 2021:8, om hur unga drabbas av lagkonjunkturer.

33 Heltidsstuderande som soker arbete brukar ddremot inte vara de som drabbas hardast av arbetsldshet
eller som behover arbetsmarknadspolitiska atgarder. For andra syften kan darfor andra matt passa battre.
34 Utvarderingsmetoden beskrivs i C. Flodberg, M. Hesselman och M. L6f (2022), “Kan inflationsprognoser
forbattras med alternativa matt pa arbetsmarknadslaget?”, Staff memo, november, Sveriges riksbank.
35Se M. Lodefalk, L. Lthman, M. Koch och E. Engberg (2026), "Same Storm, Different Boats: Generative Al
and the Age Gradient in Hiring”, working paper 2/2026, Orebro universitet.
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Diagram 21. Elpris
EUR/MWh
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== 17 mars 2026 = = 18 december 2025

Anm. Heldagen bla linje avser utfall och bla streckad linje visar terminspriset for el strax fére
det penningpolitiska métet i mars. Rod streckad linje visar terminspriset vid tidpunkten fér den
penningpolitiska rapporten i december.

Kallor: Nasdag OMX Nordic och Nord Pool.

Diagram 22. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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== Penningpolitisk rapport december = Nya utfall

Anm. Heldragna och streckade bla linjer avser utfall respektive prognos vid det
penningpolitiska motet i december. Roda linjer avser nya utfall sedan dess.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Rensat for energipriser var inflationen 1,7 procent i januari och 1,4 procent i februari.
Utfallen var tydligt lagre an prognosen i december (se diagram 22). Kronan forstarktes
trendmassigt under 2025, vilket har varit en av anledningarna till att den
underliggande inflationen vantades falla tillbaka i ar. | januari och februari 6kade
varupriserna langsamt till féljd av kronférstarkningen, men ungefar i linje med
prognosen. Aven livsmedelspriserna 6kade i linje med prognosen i januari och
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februari. Regeringen har gett Konsumentverket och Konjunkturinstitutet i uppdrag att
félja hur livsmedelspriserna utvecklas och analysera om den tillfalliga sénkningen av
matmomsen leder till Igre livsmedelspriser for konsumenterna. Den forsta del-
rapporten visar inga tecken pa avvikande prisférandringar pa livsmedel infor
sdnkningen av momsen den 1 april.3®

Daremot 6kade tjanstepriserna betydligt langsammare dn vantat. En forklaring till den
lagre okningstakten ar att administrativt satta priser utvecklades ovantat svagt. Dessa
priser ar normalt trogrorliga och prisdkningstakten férvantades falla tillbaka, men
nedgangen blev ovantat stor. Framfér allt forklaras detta av att effekterna av det
hojda tandvardsstodet for aldre, som infordes vid arsskiftet, blev ovantat stora pa
priserna pa tandvard. Aven priser pa dvriga tjdnster 6kade langsammare &n vintat.
Okningstakten for priser som brukar variera mycket, exempelvis pa utrikesresor och
hyrbilar, sjonk fran en forhojd till en mer normal niva.

Matt pa prisférandringar under en kortare period an 12 manader ger en uppfattning
om inflationen har och nu. De har matten har fallit tillbaka och méatt med KPIF
exklusive energi under de senaste 3 respektive 6 manaderna ar prisékningarna nu
tydligt lagre dn 2 procent (se diagram 23). Tittar man pa ett matt for tjanstepriser som
exkluderar priser som andras mer sallan, hyror och volatila priser pa resor syns dock
inte nagon nedgang pa kortare tidsperioder. For detta matt ligger prisdkningstakten
fortsatt en bit 6ver sitt historiska snitt (se diagram 23).

Diagram 23. KPIF exklusive energi samt tjanstepriser exklusive olika
delkomponenter

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

12 - KPIF exklusive energi B 10 Tjénstepriser exkl. delkomponenter

10 .

2 L - o - -
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
== 12 manader == 6 manader 3 manader
Anm. Sdsongsrensade data. Exkluderade komponenter avser utrikes resor, hyror och andra
priser som @ndras sallan. Streckad linje avser genomsnitt for perioden 2000-2026 (hoger).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

36 Redovisningsrapport 2026:6 Analys av livsmedelsprisernas utveckling — Konsumentverket,
februari, 2026 (publikationer.konsumentverket.se) .
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Inflationsindikatorer som paverkas av vaxelkursen dr dampade, dvriga
pekar pa ett normalt inflationstryck

Varldsmarknadspriser pa livsmedel har fallit samtidigt som energipriser och priset pa
andra viktiga insatsvaror har stigit. Indikatorer for prisférandringar i tidigare led an
konsumentledet ger dn sa lange bilden av att det framst ar kronférstarkningen som
har dampat inflationstrycket. | januari var prisdkningstakten fortsatt lag for varor i
producentled som importeras. For varor som produceras och konsumeras i Sverige
har prisdkningstakten daremot fortsatt att stiga.

Innan krigsutbrottet indikerade inkdpschefsindex att 6kningstakten i foretagens
kostnader for insatsvaror ar nara normala nivaer (se diagram 24). Tjansteforetagens
prisplaner i Konjunkturbarometern var ocksa nara normala nivaer, medan detalj-
handeln rapporterade planer pa prissankningar. Sannolikt ar detta kopplat till den
kommande momssankningen pa livsmedel, for 6vriga konsumtionsvaror rapporterade
foretagen att de kommer att hoja priserna. Av betydelse for foretagens kostnadslage
ar, utover kronforstarkningen, ocksa att resursutnyttjandet varit lagt under en lang tid
och att enhetsarbetskostnaderna 6kat langsamt de senaste kvartalen.

Diagram 24. Priser pa insatsvaror samt prisplaner

Index (vanster) respektive nettotal (hoger)

Priser pa insatsvaror Prisplaner
100 1 90 n
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25 - - -30 - -
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2018 2020 2022 2024 2026 2028

= Tjanstesektorn — Tjanstesektorn

= Tillverkningsindustrin — Detaljhandeln

Anm. Inképschefernas bedéomning av hur priserna pa insatsvaror fordndrats under de senaste
manaderna. Ett indextal 6ver 50 indikerar tillvaxt medan ett indextal under 50 innebéar en
nedgang (vanster). Nettotalen for hur manga foretag som svarat att de planerar att héja
priserna jamfort med hur manga som planerar att sinka dem de ndrmaste tre manaderna
enligt Konjunkturbarometern (hoger). Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2005—
2026. Sasongsrensade data.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank.

Sammantaget tyder en bred uppsattning indikatorer pa att inflationstrycket i nulaget
ar nagot under det normala (se diagram 25). Det &r framfor allt indikatorer som pa-
verkas av kronforstarkningen som indikerar ett lagt inflationstryck.
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Diagram 25. KPIF exklusive energi med indikatorer
Standardavvikelse
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— KPIF exklusive energi | Percentil, 25-75 || Lagsta, Hogsta

Anm. Det réda faltet visar spannet mellan det hdgsta och ldgsta standardiserade vardet for
féljande indikatorer: hushallens inflationsforvantningar, prisplaner inom detaljhandeln,
konsumtionsvaruindustrin, producentprisindex for konsumtionsvaror (ITPI, IMPI och HMPI), KPI
exklusive energi i USA, HIKP exklusive energi i euroomradet, KIX, The Economists
ravaruprisindex samt Global Supply Chain Pressure Index. Det ljusblaa intervallet visar
indikatorer i den 25:e- och 75:e percentilen. Prisindex uttrycks som arlig procentuell
forandring.

Kallor: The Economist, Eurostat, Federal Reserve Bank of New Bank, Konjunkturinstitutet, SCB,
Swedbank, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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Utsikterna de kommande aren

Riksbankens huvudscenario, som ar mycket osakert, utgar fran att
uppgangen i energipriser och den stora osdkerheten kring det geo-
politiska ldget i Mellandstern haller tillbaka den ekonomiska utvecklingen
och medfor hogre inflation. Men effekterna bedéms sammantaget bli
begransade. Trots att osdakerheten ar hog vantas den globala BNP-
tillvaxten forbli relativt stabil de kommande aren och inflationen i
omvarlden vantas sjunka pa sikt.

| Sverige medfor kriget att den ekonomiska aterhamtningen bromsar in
nagot pa kort sikt, men det finns i grunden goda forutsattningar for att
den ska fortsatta. Den inhemska efterfragan vantas fortsatta driva till-
vaxten i svensk ekonomi de kommande aren. Samtidig bedéms dven
forbattringen pd arbetsmarknaden fortsatta.

Trots hogre energipriser sjunker inflationen tillfalligt i ar. Regeringens
sankning av momsen pa livsmedel i april bidrar, tillsammans med effekter
fran forra arets kraftiga appreciering av kronan, till att inflationen matt
med bade KPIF och KPIF exklusive energi pressas ner i ar. Energipriserna
vantas ocksa fa vissa indirekta effekter pa den underliggande inflationen,
till exempel till féljd av stigande kostnader for foretagen och hogre
importerad inflation. | huvudscenariot bedéms dessa effekter dock vara
relativt sma. | april 2027 okar KPIF exklusive energi igen till en niva nara 2
procent till f6ljd av att effekten av momssankningen inte langre paverkar
inflationstakten.

I Riksbankens huvudscenario bedéms de ekonomiska effekterna av kriget
i Mellanostern bli begransade

Kriget i Mellandstern har pa kort tid ytterligare okat den osdkerhet som omgardar
inflations- och konjunkturutsikterna. Utvecklingen kan @ndras snabbt och det ar dnnu
for tidigt att avgora hur stora och langvariga effekterna av kriget blir, och det ar darfor
svart att fa en tydlig bild av hur utvecklingen borde paverka prognoserna.

En tydlig effekt av krigsutbrottet ar att energipriserna har varit mycket volatila och
stigit snabbt. Alla lander moter darmed hogre energipriser. Hur stora effekterna pa
den ekonomiska utvecklingen blir varierar mellan olika lander. Effekten av de hogre
energipriserna beror bland annat pa hur stor andel av energitillforseln som utgors av
olja och naturgas. Ju storre andel desto storre blir effekten pa inflationen och
tillvaxten. En annan faktor ar i vilken grad ett land ar importor eller exportér av olja
och naturgas. Ldnder som Norge och USA med egna olje- och naturgastillgangar kan i
viss man gynnas genom hogre exportintakter, medan lander som ar beroende av saval
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importerad olja som naturgas paverkas mer negativt. Sverige har i jamférelse med
andra EU-lander en relativt liten import och konsumtion av oljeprodukter och
naturgas. Hur stor andel av importen av olja och naturgas som kommer fran
Gulfregionen varierar ocksa mellan lander. | det avseendet &r asiatiska ekonomier
generellt mer beroende an till exempel europeiska lander.

De pagaende attackerna mot oljeproducenter och leverantorer innebar en mycket
stor osakerhet kring utvecklingen av energipriserna och eventuella storningar i globala
vardekedjor. | Riksbankens huvudscenario utgar prognosen for energipriserna fran ett
5-dagars genomsnitt for terminsprissattningen. Den pekar pa att energipriserna inte
kommer att vara varaktigt hoga, dven om de antas vara nagot hogre det narmaste
aret jamfort med decemberprognosen. Tolkningen &r att storningarna nar det géller
utbudet av olja och naturgas fran Gulfstaterna bedéms bli kortvariga.

Uppgangen i energipriser och den stora osdkerheten kring det geopolitiska laget i
Mellanostern vantas fa konsekvenser pa utbuds- och efterfrageforhallanden men
eftersom de antas vara begransade &r ocksa paverkan pa de globala utsikterna relativt
sma. Den ekonomiska utvecklingen halls tillbaka och inflationen blir hogre. Men de
samlade effekterna pa den globala konjunkturen blir begransade. Inflationen stiger
tillfalligt i nartid men det uppstar inte stora foljdeffekter pa andra priser eller pa
inflationsférvantningar.

Aven i Sverige leder hégre energipriser till att féretagens produktionskostnader 6kar
och att hushallens utrymme fér annan konsumtion minskar. | nartid vantas den okade
osakerheten dampa bade investeringsviljan bland féretag och det generella
stamningsldget hos hushallen nagot. Detta medfor sasmmantaget att den ekonomiska
aterhamtningen bromsar in pa kort sikt. Men svenska foretag har visat formaga att
anpassa sig till nya férhallanden.3” Trots omviarldsoro och ett didmpat stimningsliage
hos hushallen under forra aret 6kade konsumtionen. Eftersom de ekonomiska
effekterna av kriget i Mellandstern ar relativt kortvariga och begransade antas heller
inga effekter pa potentiell BNP.

De hogre energipriserna driver upp KPIF-inflationen men vantas ocksa fa vissa
indirekta effekter som leder till hdgre underliggande inflation, till exempel till foljd av
foretagens stigande kostnader och hogre importerad inflation. | huvudscenariot
bedoms dessa effekter dock vara relativt sma. Denna bedomning stods av att efter-
frageldget i ekonomin i utgangslaget ar svagt, och att inflationstrycket ar dampat. Nar
energipriserna steg kraftigt i sparen av Rysslands invasion av Ukraina 2022 var saval
resursutnyttjandet som inflationstrycket redan relativt hogt. Men att manga forut-
sattningar ser annorlunda ut idag utesluter inte att stérningar pa energimarknaderna
skulle kunna leda till en inflationsuppgang som inte forutses i Riksbankens
huvudscenario.

37| Riksbankens foretagsundersokning i maj 2024 angav en majoritet av foretagen att de efter de
omfattande storningarna som uppstod under pandemin vidtagit atgarder for att 6ka sin motstandskraft mot
storningar.
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Antaganden om effekterna av kriget ar kritiska for prognosen. Det ar darfor viktigt att
podngtera att det finns alternativa scenarier dar kriget i Mellanéstern far mer tydligt
negativa effekter pa den ekonomiska utvecklingen — se vidare kapitel 3.

Centrala bedéomningar och antaganden i prognosen

e Prognosperioden stracker sig fram till och med forsta kvartalet 2029.

o Den amerikanska Hogsta domstolens beslut att ogiltigférklara vissa importtullar
beddoms ha begransade ekonomiska effekter.

e Energipriserna antas folja terminsprissattningen. Energiprisprognosen baseras pa
ett 5-dagars snitt for oljepris- och elpristerminer berdknat till och med 16 mars
2026.

e Resursutnyttjandet i svensk ekonomi beddms vara lagre an normalt i utgangs-
laget.

e Den dndrade momsen pa livsmedel bedéms inte paverka den underliggande
inflationen i nagon storre utstrackning. Momsen antas aterstallas i januari 2028.

e Finanspolitiken vantas bli expansiv 2026 och darefter nagot atstramande 2027
och 2028 da den anpassas sa att det offentligfinansiella sparandet stiger. De sa
kallade nya forsvarsutgifterna antas lanefinansieras de kommande aren for att
sedan gradvis borja finansieras inom budgeten efter 2030.38

e Den neutrala styrrantan beddéms pa lang sikt ligga mellan 1,5 och 3 procent.

Prognos for penningpolitiken: Styrrantan lamnas oférandrad. Prognosen innebar
vidare att styrrantan bedéms vara oforandrad fram till sista kvartalet 2026 da den
langsamt borjar hojas mot mittpunkten av Riksbankens just nu bedémda intervall
for styrrantans langsiktiga niva.

2.1

De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Global tillvaxt nara historiskt genomsnitt trots stor osdkerhet

Den globala BNP-tillvaxten vantas forbli relativt stabil de kommande aren. Invest-
eringar kopplade till Al och férsvarssatsningar fortsatter att driva utvecklingen pa flera
hall i varlden samtidigt som finanspolitiken stoder hushallen. Pa sikt haller dock svaga
statsfinanser och strukturella faktorer, som en ogynnsam demografisk utveckling i
manga ekonomier, tillbaka tillvaxten som sammantaget bedéms bli nagot lagre an ett
historiskt genomsnitt de kommande aren. Erfarenheterna fran ifjol visade att det har
funnits en anpassningsférmaga och motstandskraft i varldsekonomin som gjorde att
USA:s kraftigt hojda tullar fick en mindre negativ paverkan pa handeln dn vad manga
vantat sig. Om tullarna forblir ungefar pa sin nuvarande niva vantas den negativa
effekten darfor bli begransad dven framover.

38 Med "nya” forsvarsutgifter avses sddana som beslutas efter den forsvarspolitiska propositionen hosten
2024 (2024/25:35). Se Finanspolitiska radets rapport Svensk finanspolitik 2026, kapitel 2.
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| USA véntas hushallen stottas av en mer expansiv finanspolitik den ndrmaste tiden.
Fortsatt hoga investeringar bidrar ocksa positivt till den amerikanska ekonomin, dven
om den tyngs av minskad immigration. Sammantaget vantas den amerikanska
ekonomin vaxa med i genomsnitt 2,1 procent de narmaste aren. | euroomradet vantas
konsumtionen stimuleras av en robust arbetsmarknad och en milt expansiv finans-
politik med 6kade forsvarssatsningar och investeringar i infrastruktur. Tillvaxten i
euroomradet beddms vara i genomsnitt 1,2 procent de kommande aren, vilket ar néra
en historiskt normal niva (se tabell 1).

Efter uppgangen i ar vantas inflation sjunka i bade USA och i euroomradet

Mycket talar for att de amerikanska tullarnas genomslag pa inflationen i USA okat
gradvist, och tullarna védntas héja inflationen ytterligare nagot i ar. Aven energi-
priserna bidrar till uppgangen 2026. Effekterna bedoms dock vara 6vergaende och
inflationen sjunker 2027. Att konjunkturlaget dampas nagot jamfort med i ar och 16n-
erna inte 6kar lika mycket som tidigare bidrar ocksa till att inflationen pressas tillbaka.

Aven om laget kring tullarna har férandrats ndgot kommer sannolikt tullar i linje med
avtalet som USA och EU férhandlade fram forra aret att pragla handeln framéver.
Eftersom EU enligt avtalet inte infor motsvarande tullatgarder kommer import-
priserna och darmed inflationen i euroomradet inte att paverkas i samma utstrack-
ning som i USA.3° Att euron starktes mot dollarn under 2025, tillsammans med ligre
importpriser pa kinesiska varor, innebar att varupriserna dampar den underliggande
inflationen i euroomradet i ar. Sammantaget bedoms inflationen vara i narheten av
ECB:s inflationsmal fran och med 2027 (se tabell 1).

Tabell 1. Nyckeltal fér omvariden

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

2025 2026 2027 2028
BNP euroomradet 1,5(1,4) 1,2(1,2) 1,3(1,4) 1,2 (1,2)
BNP USA 2,1(1,9) 2,2 (1,8) 2,0(1,9) 2,1(1,9)
HIKP euroomradet 2,1(2,1) 2,5(1,8) 1,9 (1,8) 2,0 (2,0)
KPI USA 2,6 (2,8) 3,3(2,9) 2,5(2,3) 2,3(2,3)

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

39 Sedan december har EU traffat ett frihandelsavtal med Indien. EU har ocksa natt en Gverenskommelse
om ett handelsavtal med den sydamerikanska tullunionen Mercosur, ett avtal som nu ligger hos EU-
domstolen for provning. Bada avtalen innebar bland annat att tullsatser séanks pa handeln mellan
omradena. Givet att denna handel i dagslaget ar relativt begransad kommer avtalen sannolikt att fa sma
makroekonomiska effekter den narmaste tiden.
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De ekonomiska utsikterna i Sverige

I grunden goda forutsattningar for en fortsatt aterhamtning

Kriget i Mellandstern hammar de svenska konjunkturutsikterna nagot i nartid. Men
trots den stora osdkerheten beddomer Riksbanken att aterhamtningen fortsatter och i
huvudscenariot vaxer svensk BNP med i genomsnitt 2,6 procent 2026 och 2027 for att
sedan véaxla ner (se diagram 26). Tillvaxten drivs i forsta hand av den inhemska
efterfragan

Hushallens képkraft har starkts av stigande realléner sedan 2023 (se diagram 27).
Forbattringen av hushallens ekonomi vantas fortsatta daven i ar, bade till foljd av ett
starkare arbetsmarknadsldge och regeringens atgarder riktade till hushallen. | huvud-
scenariot vantas hushallens konsumtion 6ka mot bakgrund av fortsatt stigande reala
disponibla inkomster och att de framdver viljer ett nagot lagre sparande (se diagram
27). De férandrade bolanereglerna, som bérjar gélla 1 april, bedéms ha relativt sma
effekter pa den inhemska efterfragan (se faktarutan "Sma realekonomiska effekter till
foljd av forandrade makrotillsynsatgarder”).

Diagram 26. Bidrag till BNP-tillvaxt
Procent (BNP) respektive procentenheter (BNP-bidrag)
4 ~ _

1 L _
2024 2025 2026 2027 2028
M Hushallens konsumtion ll Offentlig konsumtion [ Bostadsinvesteringar
Ovriga investeringar ink. lagerinvesteringar [ll Nettoexport == BNP

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Statens 6kade forsvarsutgifter bidrog kraftigt till att offentlig konsumtion och
offentliga investeringar vaxte ifjol, sarskilt under det fjarde kvartalet. | Riksbankens
prognos fortsatter offentlig konsumtion och investeringar att stiga relativt snabbt.
Naringslivets investeringar exklusive bostader, som utvecklades svagt under 2025,
vantas ta fart i ar och dven bostadsinvesteringarna vantas stiga fran laga nivaer. Den
demografiska utvecklingen haller dock tillbaka efterfragan pa bostader, eftersom
befolkningstillvaxten ar lagre an tidigare. Det innebar att uppgangen i bostads-
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investeringarna vantas bli mattlig. Exporten véntas véxa i linje med exportmarknads-
tillvaxten under prognosaren och utrikeshandeln vantas ha ett marginellt bidrag till
BNP-tillvéxten (se diagram 26).

Diagram 27. Bidrag till hushallens konsumtion samt realloner

Arlig procentuell férandring och procentenheter (vanster) respektive index, 2021 kv4 =
100 (hoger)
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== Hushallens konsumtion
[l = Real disponibel inkomst
= Eget sparande

=== Realloner, KPIF === Realldner, KPI

Anm. Hushallens konsumtion visas som arlig procentuell forédndring och bidragen fran real
disponibel inkomst och hushallens egna sparande som procentenheter. Real disponibel
inkomst ar berdknad som kvoten mellan disponibel inkomst och hushallens konsumtions-
deflator, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF (vénster). Realloner &r berdknade som
kvoten mellan nominell I6neniva och KPIF respektive KPI. Sdsongsrensade data (hoger).
Heldragna linjer/staplar avser utfall och streckade linjer/staplar avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Ljusare arbetsmarknad i ar

Efterfragan i svensk ekonomi vaxte tydligt under 2025 och har med viss efterslapning
inneburit att ocksa efterfragan pa arbetskraft har okat. Arbetsmarknaden har borjat
forbattras och i ar vantas arbetslosheten falla tillbaka och sysselsattningsgraden
fortsatta stiga. Arbetslosheten bedéms uppga till ungefar 7,5 procent i slutet av
prognosperioden (se diagram 28).
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Diagram 28. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)

Sysselsattningsgrad Arbetsloshet
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Anm. Sasongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15—74 ar. Heldragna linjer avser utfall
och streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet normaliseras i borjan pa nasta ar

Resursutnyttjandet matt med BNP-gapet bedéms ha borjat stiga men det drojer
ytterligare en tid innan ekonomin vantas befinna sig i ett normalt konjunkturlage.
Nésta ar ar resursutnyttjandet matt bade med BNP-gapet och sysselsattningsgapet
ater ndra normalt (se diagram 29).

Diagram 29. Matt pa resursutnyttjandet
Procent
4 — —_
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=== BNP-gap === Sysselsattningsgap
Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trend.

Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos.
Kallor: 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.

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

sparande****

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

FAKTA — Sma realekonomiska effekter till foljd av
forandrade makrotillsynsatgarder

Fran och med 1 april 2026 infors nya bolaneregler som paverkar hushallens lane-
mojligheter vid bostadskop. Forandringarna innebar bland annat att bolanetaket vid
kop av ny bostad hojs fran 85 procent till 90 procent av bostadens marknadsvarde.
Utokningar av befintliga bolan — sa kallade tillaggslan — kommer endast att fa géras
upp till 80 procent av bostadens marknadsvarde och med mer begransade mojligheter
till omvéardering av fastigheten. Darutéver tas det skarpta amorteringskravet bort.*°

De nya bolanereglerna gor att hushallen kan ta storre bolan, vilket kan leda till hogre
bostadspriser. Utredningen som ligger till grund for férslaget bedomde att priserna
kunde bli cirka 5 procent hégre till féljd av de férandringar som féreslogs.*' Eftersom
de nu beslutade andringarna ar mer restriktiva an utredningens férslag bedémer
Riksbanken att effekterna blir ndgot mindre. De stigande priserna vantas dven leda till
Okad skuldsattning hos hushallen i motsvarande man. Effekten vantas bli storst i
segment dar kdpare tidigare varit begransade av de radande regleringarna, sarskilt i
Stockholm och Géteborg. Under 2024 stod dessa regioner stod for omkring tre fjarde-
delar av de nya boldn som omfattades av det skdrpta amorteringskravet.*?

Bolanereglerna paverkar realekonomin direkt genom hushallens kassafléden och in-
direkt via pris- och formogenhetseffekter. | ett férsta steg leder minskade amortering-
ar till 6kat konsumtionsutrymme fér hushallen. Men eftersom enbart en liten andel av
bolanetagarna traffas av det skarpta amorteringskravet vantas dessa effekter bli
begransade.*? Stigande bostadspriser kan ocksa 6ka hushallens konsumtion, eftersom
deras formogenhet okar, och stimulera bostadsinvesteringarna. Pa sa satt kan for-

40 Utover dessa laneregler sker fler forandringar pa makrotillsynsomradet, sa som att Riksbanken tar 6ver
ansvaret fran Finansinspektionen for att faststalla den kontracykliska kapitalbufferten, samt att bolanetak
och amorteringskrav regleras i lag.

41Se SOU 2024:71, "Reglering av hushallens skulder”.
42 Se "Den svenska boldnemarknaden”, april 2025, Finansinspektionen.
43 Se faktarutan ”Lattade bolanerestriktioner”, Penningpolitisk rapport, december 2024, Sveriges riksbank.
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andrade bolaneregleringar 6ka den inhemska efterfragan i Sverige. Eftersom bostads-
priserna endast vantas 6ka med ett par procent, och utrymmet for tilldggslan be-
gransas, vantas de realekonomiska effekterna sammantaget bli sma. Den 6kade
skuldsattningen som véantas folja av de nya bolanereglerna kan daremot leda till att
hushallens finansiella sarbarhet 6kar. For att motverka en sadan utveckling anser
Riksbanken att ett inkomstbaserat verktyg, exempelvis ett skuldkvotstak, bor
inforas.

Inflationsutsikterna i Sverige

Lag inflation under 2026

De senaste manaderna har KPIF-inflationen fallit tillbaka och &r nu nara 2 procent.
Kriget i Mellandstern har drivit upp priserna pa framfor allt olja och naturgas. Enligt
terminsprisattningen, som ligger till grund fér Riksbankens prognos for energipriserna,
ar dock uppgangen till stor del tillfallig. Riksbankens prognos for energipriserna utgar
fran ett 5-dagars snitt av terminspriserna. Darmed bidrar utvecklingen i energipriserna
till hégre 6kningstakten i KPIF-inflationen i ar och darefter till att den sjunker tillbaka
under 2027 (se diagram 30). Rensat for de direkta effekterna av energipriserna vantas
inflationen bli lagre under 2026. Men de hogre energipriserna vantas ocksa fa vissa
indirekta effekter pa den underliggande inflationen, till exempel till f6ljd av stigande
kostnader for foretagen och hogre importerad inflation da energipriserna ocksa stiger
i omvarlden.

Diagram 30. KPIF och energiprisbidrag
Arlig procentuell férandring (KPIF) och procentenheter (energiprisbidrag)
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Anm. Heldragen linje/stapel avser utfall och streckad linje/stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Momsfoérandringar pa livsmedel viantas ddremot i huvudsak fa direkta och 6vergaende
effekter pa inflationen och inte paverka den underliggande inflationen i nagon storre

44 Se analysrutan “Fler sarbara hushall med nya boléneregler”, Finansiell stabilitetsrapport, november 2025,
Sveriges riksbank.
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utstrackning. Men de direkta effekterna kommer att vara stora i ar. Den halvering av
momsen pa livsmedel som ska trada i kraft i april bidrar till att inflationen sjunker
kraftigt. Enligt Riksbankens prognos vantas KPIF sjunka till som lagst 0,8 i borjan av
2027 medan KPIF exklusive energi hamnar som lagst 0,6 procent redan nu till
sommaren (se diagram 31). | april ndsta ar ar KPIF exklusive energi tillbaka nara 2
procent igen, nar effekten av momssankningen inte langre paverkar inflationstakten.
For KPIF haller energipriserna tillbaka uppgangen vilket innebér att det drojer till
slutet av 2027 innan det mattet narmar sig 2 procent. Med en aterinférd moms pa
livsmedel till dess nuvarande niva i januari 2028 vantas inflationen sedan pressas upp.
Bade KPIF och KPIF exklusive energi hamnar nagot under 3 procent 2028, innan de
atergar till malet. Momsforandringarna pa livsmedel paverkar inte langre KPIF-
inflationen fran och med baérjan av 2029.

Diagram 31. Inflation inklusive och exklusive direkt effekt av momsférandringar pa
livsmedel

Arlig procentuell férandring
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=== KPIF exkl. moms pa livsmedel === KPIF exkl. energi och moms pa livsmedel

Anm. For indexen exklusive moms pa livsmedel har den direkta effekten pa prisnivan av
momsforandringen pa livsmedel exkluderats. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer
avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Mer underliggande inflation ndra 2 procent ungefar vid arsskiftet

Rensat for momsforandringarna vantas inflationen matt med KPIF vara nara 2 procent
i ar till foljd av hoga energipriser, sjunka tillbaka nasta ar och sedan vara tillbaka nara
2 procent fran borjan av 2028. Rensat dven fran energi ar mattet lagre i ar men véntas
vara nara 2 procent fran slutet av 2026 (se diagram 31). Faktorer som haller tillbaka
inflationen under 2026 kommer inte gora det i samma utstrackning langre nasta ar (se
analysrutan “Stigande energipriser ger hogre inflation i ar”).

Det skedde till exempel en kraftig férstarkningen av kronans vaxelkurs under fjolaret,
nagot som bidrar till lagre importerad inflation och kostnader for foretagen aven i ar.
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Kronan ligger pa ungefar samma niva som i december, efter att ha starkts i borjan pa
aret men sedan forsvagats den senaste tiden. Framover bedoms vaxelkursen vara
ungefar oférdandrad (se diagram 32). Fran och med mitten av nasta ar haller vaxel-
kursen inte langre tillbaka inflationen i Riksbankens prognos.

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

Kalla: Riksbanken.

Faktorer som utover kronans vaxelkurs paverkar inflationen pa lite langre sikt ar
resursutnyttjandet och arbetskostnaderna. Resursutnyttjandet har redan borjat stiga
och véantas vara ndra normalt nasta ar. Detta betyder att de senaste arens laga
resursutnyttjandet slutar att dampa inflationen. Kommande ar véntas arbets-
kostnaderna per producerad enhet 6ka i en normal takt igen, vilket aterspeglar att
I6nerna och produktiviteten sammantaget stiger i en takt som ar forenlig med en
inflation nara 2 procent.

Allt detta talar sammantaget for en inflation i linje med malet framéver (se diagram
33). Att de mer langsiktiga inflationsférvantningarna ar val férankrade vid 2 procent
bidrar ocksa till att Riksbanken bedémer att inflationen kommer att vara nara malet
pa sikt.
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Diagram 33. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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== KPIF === KPIF exklusive energi == KPI

Anm. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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ANALYS — Stigande energipriser ger hogre
inflation i ar

Energipriserna har stigit till foljd av kriget i Mellandstern. | huvud-
scenariot antas det paverka inflationen de narmaste manaderna och
vantas leda till att KPIF-inflationen blir hégre i ar an i Riksbankens
prognos fran i december. Det finns samtidigt flera faktorer som haller
inflationen nere. Resursutnyttjandet ar 1agt, kronan har starkts och flera
skatter med direkt paverkan pa KPIF, inte minst momsen pa livsmedel,
sanks. Trots uppgangen i energipriser vantas inflationen darmed inte
hamna 6ver malet i ar. Men de faktorer som haller nere inflationen
beddms paverka inflationen allt mindre fran nasta ar och framat. Sam-
tidigt vantas energipriserna inte fortsatta stiga, utan paverka inflationen
framfor allti ar.

Stigande energipriser drar upp inflationen i ar

Energipriserna har stigit ovantat mycket de senaste manaderna. Kriget i MellanGstern
gjorde att priset pa Brentolja steg till 6ver 100 dollar per fat i boérjan av mars, fran
nivaer runt 65 dollar per fat under januari och februari.*> Aven naturgaspriserna har
stigit till foljd av kriget eftersom stora producenter av flytande naturgas finns i
regionen. Detta har bidragit till att elpriserna har stigit i borjan av mars i framfér allt
sédra Sverige.*® Dessa prisuppgangar kommer att fortsitta att paverka inflationen de
narmaste manaderna och innebara att KPIF-inflationen vantas bli hogre i arani
Riksbankens prognos fran december.

Nar energipriserna stiger paverkar de den uppmatta KPIF-inflationen direkt, eftersom
priserna pa drivmedel och hushallsel ingar i KPIF. De utgor tillsammans drygt 6
procent av KPIF fordelat pa ungefar 3 procent vardera. Priserna pa drivmedel och
hushallsel har en nara koppling till priserna pa ravarumarknaderna for energi men
varierar betydligt mindre, eftersom priset som konsumenten betalar dven innehaller
till exempel skatter, nattariffer och péslag fran olika led i foradlingskedjan.?” | diagram
34 framgar hur KPIF-inflationen skulle utvecklas om man inkluderar direkta effekter av
annu hogre energipriser. Den streckade turkosa linjen visar till exempel att om

4> Brentolja &r en typ av rdolja. Den anvands som ett riktmarke (benchmark) fér oljepriser i stora delar av
varlden, sarskilt i Europa.

46 Naturgas anvands for att producera el i Europa och hogre naturgaspriser paverkar darmed elpriserna.
Hoga priser i norra Europa brukar vanligen spilla 6ver till framfor allt sodra Sverige da det finns manga
elkablar som kopplar samman sodra Sverige med kontinenten. Priserna i norra Sverige paverkas inte lika
mycket da det finns begransningar i hur mycket el som kan transporteras fran norra till sédra Sverige.

47 Runt 60 procent av priset pa drivmedel utgdrs normalt av skatt. | elpriset som kunden betalar brukar
nattariffer och skatter utgéra runt 2/3 av priset. Dessa andelar beror dock pa hur hogt ravarupriset pa
energi ar eftersom skatterna ar uttryckta som en procentsats per enhet. Ju hogre ravarupris desto mindre
skatteandel.
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oljepriset skulle stiga till 130 dollar per fat och ligga kvar dar skulle KPIF-inflationen bli
cirka 1 procentenhet hogre &n i huvudscenariot i ar.

Diagram 34. Oljepris och KPIF i huvudscenariot och i olika rikneexempel med
direkta effekter av hogre energipriser
Dollar per fat (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Till vdnster visas oljepriset i dollar i huvudscenariot och i nagra alternativa scenarier. Till
hoger visas hur KPIF-inflationen ser ut i huvudscenariot och om direkta effekter pa
drivmedelspriserna fran oljeprisscenarierna skulle inkluderas.

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB och Riksbanken.

Energipriserna paverkar dven inflationen med férdrojning

Men energipriserna har aven fordrojda indirekta effekter pa inflationen eftersom de
paverkar foretagens kostnader. Pa sa satt kan de dven paverka KPIF exklusive energi.
Ett exempel pa en indirekt effekt ar nar drivmedelspriserna stiger och ger taxibolagen
hogre kostnader, vilket far dem att hoja sina taxor. Ett annat exempel &r nar hogre
elpriser 6kar kostnaden for ett bageri som kompenserar sig genom att hoja priserna
pa sitt brod. | bada dessa fall handlar det alltsd om att foretagen sa smaningom valtrar
over hogre kostnader pa konsumenterna. Stigande naturgaspriser i Europa kan
samtidigt ge spridningseffekter till svensk inflation via stigande priser pa svensk
import. Men nér energipriserna stiger kan det ocksa paverka inflations-
forvantningarna, till exempel genom att anstéllda staller hogre I6nekrav och genom
att foretagen blir mer benagna att hoja priserna. Den typen av fordrojda effekter pa
inflationen brukar kallas andrahandseffekter.

De fordrojda effekterna ar betydligt svarare att kvantifiera an de direkta, och beror pa
en mangd olika faktorer som efterfragan och konkurrensen i den bransch som
foretaget verkar. Hur stora de blir beror dven pa hur mycket energipriset stiger och
hur langvarig forandringen vantas vara. Penningpolitiken kan mildra effekterna genom
att se till sa att inflationsférvantningarna forblir férankrade kring malet. Om
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efterfragan ar svag, konkurrensen hog, inflationsférvantningarna val férankrade och
prisuppgangen vantas bli kortvarig blir de fordrojda effekterna mindre, och vice versa.

De stigande energipriserna bedoms ge vissa fordrojda effekter pa svensk inflation.
Men i Riksbankens prognos vantas de fordrojda effekterna anda bli begransade. Det
som talar for det ar att efterfragan ar dimpad och att terminsprisattningen indikerar
att prisuppgangarna ar tillfalliga, da priserna om ett ar och framat inte har forandrats
sarskilt mycket. Och samtidigt ar inflationsférvantningarna val forankrade. Dartill finns
det flera andra faktorer som haller nere inflationen i ar.

Inflationen exklusive energipriser har fallit de senaste manaderna

Okningstakten i KPIF exklusive energi har fallit de senaste manaderna. Att inflationen
skulle ga ner fran forra arets lite hogre nivaer har framgatt i Riksbankens prognoser
under hela forra aret. De prognoserna byggde bland annat pa att livsmedelspriserna
skulle 6ka langsammare, att den sa kallade korgeffekten skulle normaliseras och att
kronans forstarkning under 2025 skulle borja fa ett allt storre genomslag i konsument-
priserna. Nu, efter nagra manader med lagre inflation, kan vi konstatera att bade
okningstakten i livsmedelspriserna och korgeffekten har blivit ungefar som forvantat i
prognoserna som gjordes under 2025. Aven dkningstakten i varupriserna har fallit
ungefar som forvantat i forhallande till prognoserna som gjordes i slutet av fjolaret,
vilket tyder pa att kronans genomslag pa varupriserna har blivit ungefar som det vi
raknade med. Daremot har tjanstepriserna 6kat langsammare an vantat.

Kronforstarkningen forra aret drar ner inflationen i ar

Att kronan starktes under 2025 bidrar till att ddmpa inflationen i ar. Det &r svart att sla
fast exakt hur stor effekt forandringar i vaxelkursen har pa inflationen, och effekten
varierar dessutom 6ver tid. Riksbanken baserar bland annat sina inflationsprognoser
pa skattade modeller. | dessa ar vaxelkursens genomslag ofta linjart och baserat pa
historiska samband.*®

Det finns manga indikationer pa att genomslaget har varit stérre an normalt de
senaste aren. Vi har befunnit oss i en “hoginflationsregim” dar féretagens kostnader
och efterfragan har rort sig ovanligt mycket och féretagen har valtrat 6ver hogre
kostnader till sina forsaljningspriser i stérre utstrackning an tidigare. Det géller dven
kostnadsférandringar som harrér fran rorelser i kronkursen.* Nar vi har inkluderat
dven de senaste aren i vara inflationsmodeller har det skattade genomslaget darmed
graduvis blivit nagot storre.

Under loppet av forra aret forstarktes kronan med runt 10 procent och Riksbanken
bedomer att det har bidragit till att inflationen i Sverige har fallit. Det &r dock svart att

48 Se fordjupning “Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport, december 2016,
Sveriges riksbank

49 Se till exempel S. Durakovic, J. Johansson och O. Tysklind (2025), ”Lardomar fran hoginflationsperioden”,
Penning och valutapolitik, 2025:2, Sveriges riksbank, fordjupningen ”"Kronans genomslag pa inflationen tycks
ha varit ovanligt stort” i Penningpolitisk rapport, november 2023, Sveriges riksbank och C. Borio, M.
Lombardi, J. Yetman och E. Zakrajsek (2023), “The two-regime view of inflation”, BIS papers No 133, Bank
for International Settlements.
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saga med sdkerhet om vi nu ar tillbaka i ett lage nar vaxelkursgenomslaget ar
historiskt normalt. Att varupriserna utvecklats ungefar som forvantat i Riksbankens
prognoser, som baseras pa historiskt skattade samband, ar dock en indikation pa att
kronan har haft ett ungefar genomsnittligt genomslag de senaste manaderna.

Inflationen exklusive energipriser vantas bli hogre nasta ar

Det finns flera faktorer som bidrar till att inflationstrycket bedéms stiga det ndarmaste
aret. | Riksbankens prognos ligger kronan kvar pa ungefar dagens niva de kommande
aren. Det innebar att vaxelkursens ddmpande effekt pa inflationen kommer att avta
gradvis och vara nastan obefintligt fran och med mitten av nésta ar.

Samtidigt bedomer Riksbanken att de senaste arens laga resursutnyttjande succesivt
kommer sluta halla inflationen nere. Resursutnyttjandet har redan bérjat 6ka och
vantas vara nara normalt nasta ar. Detta betyder att det ocksa kommer sluta att
ddmpa inflationen, d&ven om det sker med en viss férdréjning.>® Aven 8kningstakten i
arbetskostnaderna per producerad enhet vantas bli hogre fran 2025 ars laga nivaer
och hamna pa mer normala nivaer fran och med i ar. Det paverkar ocksa inflationen
med lite fordrojning.

Det fanns dven nagra engangseffekter i inflationsutfallen i bérjan av aret, som
kommer falla ur tolvmanadersjamforelserna fran och med nasta ar. Ungefar 0,2
procentenheter av nedgangen i 6kningstakten i KPIF exklusive energi i januari berodde
pa en hojning av tandvardssubventionerna. Det ger en tillfallig effekt pa den

uppmatta inflationen under 2026 som inte ldngre paverkar inflationen efter ett ar.
Det bidrar da till att inflationen stiger med 0,2 procentenheter i januari 2027.

Att momsen pa livsmedel sénks bedomer Riksbanken ocksa kommer fa tillfalliga
direkta effekter pa inflationen. Momsen sénks fran 12 till 6 procent under perioden
april 2026 till och med december 2027. Det gor att den uppmatta inflationstakten,
matt som arlig procentuell forandring i KPIF och KPIF exklusive energi, kommer att
hallas nere under perioden april 2026 till och med mars 2027. Darefter paverkas inte
den arliga procentuella forandringen forran momsen hojs igen och i stallet driver upp
inflationen under 2028. Om momssankningen far fullt genomslag, vilket den antas fa i
Riksbankens prognos, kommer den att halla ner den uppmatta inflationstakten med
0,8 procentenheter fran april i ar och ett ar framat.

Sammantaget finns det alltsa skal att tro att inflationen inte kommer 6verstiga malet i
ar, trots att energipriserna stiger snabbt, men att den kommer vara nara malet fran
mitten av nasta ar. Men som beskrivs i alternativscenarierna kan utvecklingen ocksa
bli vasentligt annorlunda.

%0 Se till exempel C. Flodberg, M. Hesselman och M. Lof (2022), “Kan inflationsprognoser forbattras med
alternativa matt pa arbetsmarknadslaget?”, Staff memo, november 2022, Sveriges riksbank for illustration
av hur korrelationen mellan olika matt pa resursutnyttjandet och inflationen ser ut.
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3 Penningpolitisk analys

Omvadrlden har utvecklats pa ett mycket dramatiskt satt den senaste
tiden. Det ar annu oklart vad de mer bestdende féljderna av kriget i
Mellandstern blir, sdval geopolitiskt som ekonomiskt, och forutsatt-
ningarna kan andras snabbt.

Kriget har fort med sig kraftigt stigande globala energipriser. Energi-
prisuppgangen vantas satta ett visst, men begransat, avtryck i de mer
underliggande drivkrafterna for inflationen. Samtidigt har aterhamt-
ningen i svensk ekonomi fortsatt och laget pa arbetsmarknaden
forbattras gradvis. Det finns i grunden goda forutsattningar for en
fortsatt aterhamtning men kriget i Mellandstern vantas dampa tillvaxten
nagot i nartid.

Riksbanken har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pd 1,75
procent. En styrrdnta pa 1,75 procent och en oférandrad prognos for
styrrantan beddms bidra till att konjunkturen starks och till att den mer
underliggande inflationen &r i linje med 2 procent ungefar vid arsskiftet.
KPIF-inflationen nar malet 2029 da tillfalliga effekter fran energipriser
och momsfoérandringar har ebbat ut. Det ar annu for tidigt for att kunna
fa en tydlig bild av hur kriget paverkar utsikterna. Riksbanken bedémer i
dagslaget att den nuvarande nivan pa styrrantan och en oférandrad
prognos jamfort med december ar en val avvagd penningpolitik.

Riksbankens huvudscenario, som denna gang ar mycket osakert, utgar
fran att kriget i Mellandstern har mattliga effekter pa inflationen och
aterhamtningen. Det ar viktigt att ha beredskap for att den framtida
utvecklingen kan bli annorlunda. Ett mojligt scenario ar att kriget far
betydligt storre effekter pa den globala ekonomin och leder till en
bredare och mer varaktig inflationsuppgang. Riksbanken skulle da behova
hdja styrrantan, trots att den ekonomiska aktiviteten i det fallet blir
tydligt lagre. Ett annat mojligt scenario ar att de negativa effekterna pa
efterfragan blir mer betydande samtidigt som inflationstrycket blir
svagare. Riksbanken skulle da behdva sanka styrrantan for att stimulera
efterfragan och darigenom stabilisera inflationen vid malet. Riksbanken
foljer utvecklingen noga och kommer att anpassa penningpolitiken om
inflations- och konjunkturutsikterna kraver det.
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Penningpolitiken ar framatblickande

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

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

3.1

Penningpolitiken i Sverige

Riksbankens rantesdankningar, den senaste i september 2025, har bidragit till att
aterhamtningen i svensk ekonomi inleddes under 2025. Samtidigt har utsikterna for
att inflationen pa sikt ska vara stabil kring malet varit goda. | december vantades
styrrantan ligga pa 1,75 procent en tid framover. Vid den penningpolitiska
uppdateringen i januari lamnades styrrantan ocksa oférandrad eftersom inflations-
och konjunkturutsikterna bedomdes sta sig i stora drag.

Flera faktorer, bland annat terminpriser pa olja och naturgas, pekar fér narvarande pa
att effekten av kriget i Mellandstern pa svenska konjunktur- och inflationsutsikter blir
begransade. Men utvecklingen kan dndras snabbt. Fér en mer ingdende diskussion
kring vad som skulle kunna féranleda en tydlig omlaggning av Riksbankens penning-
politik till foljd av kriget i Mellanéstern, se avsnitt 3.2 dar tankbara alternativa
scenarier diskuteras.

Marknadens styrranteforvantningar har skiftat uppat i sparen av kriget. Marknads-
aktorer vantar sig nu att den amerikanska centralbanken Federal Reserve sanker styr-
rantan en gang i ar, medan styrrantan i euroomradet vantas hojas en till tva ganger
under aret. Prognosen for rantelaget i omvarlden, matt som ett handelsviktat index,
ar nu nagot hogre én i den penningpolitiska rapporten fran december.

Samtidigt har den ekonomiska aterhamtningen i Sverige fortsatt. Sedan beslutet i
januari har indikatorer ddmpats nagot men tyder sammantaget pa en normal tillvaxt
under det forsta kvartalet. BNP-utfallet for fjarde kvartalet 2025 var i linje med
Riksbankens prognos och den fortsatta aterhdmtningen framover vantas drivas av
inhemsk efterfragan. Laget pa arbetsmarknaden forbattras i takt med BNP-
utvecklingen, om d@n med sedvanlig efterslapning. Resursutnyttjandet i ekonomin
bedoms ha bérjat stiga, men utvecklingen framat tyngs delvis av kriget i Mellandstern.
Produktion och sysselsattning bedéms na normala nivaer under néasta ar.
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Den senaste tidens energiprisuppgang bedéms bidra till att inflationen méatt med KPIF
blir hogre i ar jamfort med bedémningen i december (se faktarutan ”Sa har
Riksbankens prognoser dndrats sedan foregaende rapport”). Terminspriser pa olja och
naturgas indikerar dock att marknaden férvantar sig lagre energipriser framover (se
diagram 4). Den senaste tidens kraftiga energiprisuppgang beddms satta ett visst,
men begransat, avtryck i de mer underliggande drivkrafterna for inflationen, bland
annat genom att féretag i viss utstrackning for over 6kade energirelaterade kostnader
till konsumentledet.

Inflationen i ar vantas bli lag, vilket framfor allt beror pa effekter av den tillfalligt
sédnkta momsen och fjolarets kraftiga forstarkning av kronan. Den laga inflationen
speglas dven i inflationsforvantningarna pa 1 ars sikt (se diagram 35). Inflations-
forvantningarna pa langre sikt, som ar centrala for att inflationsmalet ska fungera som
ett nominellt ankare, bedoms dock vara val férankrade néra 2 procent. Indikatorer
tyder pa ett dampat inflationstryck i nartid (se diagram 25). Fran nasta ar vantas det
dock stiga till foljd av att kronan inte langre dampar inflationen i samma utstrackning
samtidigt som konjunkturen blir allt starkare. Inflationen kommer att variera en del
Over prognosperioden. Detta sker framfor allt pa grund av de direkta effekterna pa
prisnivan av den kommande tillfalliga momssankningen pa livsmedel. Men moms-
sankningen bedoms inte paverka den mer underliggande inflationen i nagon storre
utstrackning. Det ar dock viktigt for Riksbanken att noga folja, och vid behov agera, for
att sakerstalla att inflationsmalet upplevs som trovardigt av hushall och foretag.

Diagram 35. Inflationsférvantningar

Procent
6 Penningmarknadens aktérer Alla bedémare
- 6 _
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4 n 4 —
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Anm. Linjerna i diagrammet visar forvantningarna vid mattillfallet hos olika aktérer om vad
KPIF-inflationen ska vara om 1, 2 och 5 ar. Manadsdata (vadnster) och kvartalsdata (hoger).

Kalla: Origo Group.
Riksbanken har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent

Kriget i Mellandstern vantas dampa BNP-tillvaxten nagot framdver, men i grunden
finns det goda forutsattningar fér ekonomin att fortsatta aterhamta sig. Inflationen
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trycks upp tillfalligt av hégre energipriser, och dessa vantas i viss man dven évervaltras
pa andra priser. Riksbankens huvudscenario, som denna gang ar mycket osdkert,
utgar fran att kriget i Mellandstern har mattliga effekter pa inflationen och ater-
hdamtningen. Det ar annu for tidigt for att kunna fa en tydlig bild av hur kriget paverkar
utsikterna. Riksbanken bedomer i dagsldget att den nuvarande nivan pa styrrantan
och en oférandrad prognos jamfort med december ar en val avvagd penningpolitik. En
styrrénta pa 1,75 procent och en oféréandrad prognos for styrrantan bedéms bidra till
att konjunkturen starks och till att den mer underliggande inflationen ar i linje med 2
procent ungefar vid arsskiftet. KPIF-inflationen nar malet 2029 da tillfalliga effekter
fran energipriser och momsférandringar har ebbat ut. | Riksbankens prognos ligger
styrréntan kvar pa 1,75 procent en tid (se diagram 36). Styrrantan stiger sedan gradvis
och ror sig mot mittpunkten i det av Riksbanken bedémda intervallet pa styrréantans
langsiktiga niva, i en ekonomisk miljé dar resursutnyttjandet stiger och inflationen ar
ndra 2 procent.

Det ar viktigt att ha beredskap for att den framtida utvecklingen kan bli annorlunda.
Beroende pa utvecklingen kan inflationstrycket bli bade hégre och lagre framover.
Genom att begrdansa mer varaktiga avvikelser fran inflationsmalet kan Riksbanken
uppratthalla fortroendet for inflationsmalet och darigenom bidra till stabilitet i
ekonomin.

Diagram 36. Prognos for styrrantan
Procent
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvdrden. Skuggat omrade visar det
bedomda intervallet for den neutrala styrrantan pa lang sikt. Heldragen linje avser utfall och
streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken.
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Styrranteprognosen innebér en real styrrdnta som sjunker nagot under prognos-
perioden (se diagram 37). Utvecklingen i realrantan bedéms vara férenlig med en
konjunktur som nirmar sig balans, och en inflation nara malet pa sikt.>?

Diagram 37. Prognos for real styrrianta
Procent
3 - _
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Anm. Den reala styrrantan ar berdknad som ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens prognos for
styrrantan ett ar framat, minus prognosen for inflationen matt med KPIF fér motsvarande
period. Prognosen stracker sig darfor endast till det forsta kvartalet 2028. Eftersom real
styrranta ar framatblickande berdknas utfall med hjalp av de vid tidpunkten publicerade
prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens forsdljningar av nominella statsobligationer har avslutats

Riksbanken avslutade sina forsaljningar av nominella statsobligationer i slutet av forra
aret for att darefter uppratthalla ett langsiktigt innehav om 20 miljarder kronor i linje
med beslutet i november 2024.5% Balansrikningen fortsatter dock att normaliseras
genom att obligationer forfaller och genom att Riksbanken fortsatter att sdlja reala
statsobligationer enligt beslutet i januari 2024 (se diagram 38).>3 Riksbankens for-
saljningar bedoms ha haft en begrénsad paverkan pa vaxelkursen och de réntor som
hushall och féretag moéter, men bidragit till en mer vélfungerande obligationsmarknad
och minskat ranterisken pa Riksbankens balansrdkning.

51 Utvecklingen av den reala styrrdntan paverkas i viss man av att inflationen varierar mellan aren till foljd av
volatila energipriser och av den tillfélliga sénkningen av momsen pa livsmedel. Det finns skal att tro att
aktoérerna i ekonomin kommer att se igenom stora delar av dessa effekter, forutsatt att de ar tillfalliga.

52 Se beslut om handel med svenska nominella statsobligationer, Protokollsbilaga B, Dnr 2024-01249, 6
november 2024. | september 2025 gjordes ett tillagg om att innehavet ska tillatas fluktuera inom ett
intervall pa 18—22 miljarder kronor under kortare perioder, se beslut om Riksbankens vardepappersportfolj
i svenska kronor, Protokollsbilaga B, Dnr 2025-01116, 22 september 2025.

53 Se beslut om styrranta och forséljning av statsobligationer, Protokollsbilaga A, Dnr 2024-00138, 31
januari 2024.
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Diagram 38. Riksbankens innehav av virdepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Streckade staplar ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav.
Framskrivningen bygger pa forfall samt att reala statsobligationer séljs till ett nominellt varde
om 0,8 miljarder kronor per manad. Serierna i diagrammet slutar det férsta kvartalet 2029,
som ar det sista kvartalet i Riksbankens treariga prognoshorisont.

Kalla: Riksbanken.

Osakerhet, risker och alternativa scenarier

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

| december beskrev Riksbanken i tva alternativa scenarier hur penningpolitiken skulle
kunna paverkas om ekonomin inte utvecklas i linje med Riksbankens prognos. | det
ena scenariot steg hushallens efterfragan snabbare an vantat, samtidigt som den
geopolitiska utvecklingen gav upphov till utbudsstérningar, med hogre inflation som
foljd. Trots utbudsstorningar pa globala energimarknader som en f6ljd av kriget i
Mellan6stern utgar huvudscenariot i denna rapport fran att inflationsutsikterna pa lite
sikt star sig. | det andra scenariot antogs i stallet den globala utvecklingen bli betydligt
svagare an i huvudscenariot, till foljd av en Al-relaterad borsnedgang och en viss
kreditatstramning. Tillvaxten i omvérlden har dock varit stabil de senaste manaderna.
Scenarierna fran december 6verlappar i viss man de alternativscenarier som beskrivs i
denna rapport dar negativa utbudsstérningar och fértroendeeffekter i sparen av det
pagaende kriget i Mellandstern utgoér centrala inslag.

Den penningpolitiska bedomningen forsvaras av att riskerna som omger Riksbankens
prognoser har okat, i ljuset av den senaste tidens utveckling. Riksbanken stravar
normalt efter att riskbilden kring inflationsutsikterna ska vara balanserad. Detta
forsvaras dock nar forutsattningarna for penningpolitiken snabbt dndras som ett
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resultat av ett stérre utfallsrum for saval inflationen som realekonomin. Risken for
varaktigt hogre energipriser har 6kat. Det dr samtidigt svart att forutse vilka real-
ekonomiska effekter kriget i Mellanostern for med sig och vad effekterna pa
inflationen pa lite langre sikt blir, samt hur kronan kommer att paverkas.

Aven vid en balanserad riskbild kan Riksbanken under vissa omsténdigheter behéva ta
sarskilda hansyn till risker som skulle kunna skada fortroendet for inflationsmalet. |
huvudscenariot bedéms inte penningpolitiken behova ta nagra sadana sarskilda
hansyn. Samtidigt som det i ett mycket osdkert lage ar viktigt att penningpolitiken ar
forutsagbar och bidrar till stabilitet, manar osdkerheten till hog vaksamhet for att
sakerstalla att fortroendet for inflationsmalet bibehalls.

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

Mycket oviss omvarldsutveckling

Det finns stora risker férknippade med kriget i Mellandstern, som diskuteras mer i
detalj i alternativscenarierna nedan. Utover kriget i Mellandstern ar aven andra
geopolitiska risker fortsatt hdga, bland annat till féljd av Rysslands invasionskrig i
Ukraina. Hur det pagaende kriget i Mellanostern paverkar den internationella politiska
dynamiken aterstar ocksa att se.

Det senaste aret har den amerikanska administrationens handlingar varit oberak-
neliga och oférutsagbarheten i den amerikanska utrikes- och handelspolitiken ar dven
fortsatt en riskfaktor fér den globala ekonomin. Tullarna som inférdes i april 2025 har
faststallts som olagliga av Hogsta domstolen i USA, men nya tullar for att ersatta de
gamla har redan inforts. Osakerheten kring hur lange de nya tullsatserna kommer att
gdlla har dock 6kat i samband med att de nya tullarna inférs inom ett annat lagrum.
Utdver detta har den amerikanska administrationen sedan december visat sig
bendgen att anvanda handelspolitiska verktyg som patryckningsmedel i storre
utstrackning an tidigare, vilket 6kar oférutsagbarheten. Trots de hogre tullarna
utvecklades varldshandeln och global efterfragan forhallandevis starkt under 2025.
Hur den globala handeln och internationella relationer utvecklas framover spelar stor
roll for olika utbud- och efterfrageforhallanden och detta ar darfor en majlig kalla till
sévil ett hdgre som lagre inflationstryck dn i Riksbankens prognos.>*

Osédkerheten kring den amerikanska utvecklingen ar stor aven inrikes. Dels riskerar
kombinationen av en hog skuld och stora federala budgetunderskott leda till att
hallbarheten i landets offentliga finanser ifragasatts. Dels testas det penningpolitiska
ramverket av att foretradare for den amerikanska administrationen under en tid har
gett uttryck for en vilja att stalla penningpolitiken under stérre politisk kontroll. Om
ekonomiska aktoérer skulle bérja tvivla pa Federal Reserves oberoende, och dess vilja
och férmaga att halla inflationen under kontroll, skulle det kunna fa langtgaende
negativa konsekvenser for bade den amerikanska och den globala ekonomin.

54 For en mer detaljerad genomgang av vilka effekter pa styrrantan olika tankbara utvecklingar kopplade till
den amerikanska handelspolitiken kan fa, se Penningpolitiska rapport, juni 2025, Sveriges riksbank.
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Nomineringen av den nya FED-chefen i januari verkar dock ha tolkats av finansiella
marknader som att risken for minskat oberoende har blivit lagre.

Det forsamrade sdkerhetslaget i Europa har lett till 6kade férsvarssatsningar, men
vilka effekter dessa kommer att fa pa ekonomin ar svarbedémt. Det ar inte otankbart
att satsningarna bidrar till en starkare efterfragan och hogre inflation &n i Riksbankens
prognos. Samtidigt har flera lander, till exempel Frankrike, Italien och Storbritannien,
stora offentliga skulder i utgangslaget och viantade underskott som gor att skuldernas
andel av BNP sannolikt kommer att védxa ytterligare framdver. En konsolidering kan
forr eller senare bli nédvandig men skulle krava finanspolitiska atstramningar med
svagare efterfragan och lagre inflation som foljd, dar svensk ekonomi sannolikt ocksa
skulle paverkas.

Det finns dven ekonomiska risker kopplade till utvecklingen inom Al. Bolag verksamma
inom denna sektor gor stora investeringar, bland annat i form av datacenter, som i allt
storre utstrackning finansieras via obligationsmarknaden. Om teknologin inte nar upp
till investerarnas forvantningar, eller om de bolag som gett ut dessa obligationer har
svart att kapitalisera pa investeringarna, skulle det kunna leda till stora bérsfall och till
turbulens pa de finansiella marknaderna.>> Och dven om teknologin nar upp till
investerarnas férvantningar kvarstar anda en osdkerhet om hur utvecklingen kommer
att paverka produktiviteten, arbetsmarknaden och i férlangningen penningpolitiken.>®

Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi ar kronans vaxelkurs en viktig
bestamningsfaktor for den svenska inflationen. Det ar dock notoriskt svart att férutse
kronans utveckling, och om den tydligt avviker fran Riksbankens prognos kan det
paverka inflationsutsikterna. Flera av riskerna som diskuteras i detta avsnitt kan ocksa
paverka kronans utveckling. Beroende pa vilka risker som realiseras kan kronan under
vissa omstandigheter bidra till att forstarka ogynnsamma férandringar i inflations-
trycket.

Osdkerhet kring inflationsdynamiken i Sverige

Det finns ocksa risker narmare kopplade till den inhemska utvecklingen. En sadan ar
att det ar svart att veta exakt hur stor effekten blir pa svensk ekonomi av de finans-
politiska stimulanserna, som ar ovanligt omfattande under 2026. Om effekten blir
storre eller kommer tidigare an vantat, eller bade och, kommer konjunkturen att
forbattras snabbare an Riksbanken raknat med. Det motsatta galler om effekten blir
mindre eller kommer senare an beraknat. Det finns ocksa oklarheter kring hur de
svenska forsvarssatsningarna ska finansieras pa sikt. For narvarande ar delar av dem
skuldfinansierade. Hur finansieringen i slutdanden utformas, och néar planen for
finansieringen kommuniceras, har inte bara betydelse fér den ekonomiska
utvecklingen utan dven fér fértroendet for svensk finanspolitik. Aven dndringarna i
makrotillsynsatgarder har osdkra effekter, som skulle kunna bli storre dn vad som
antas i Riksbankens prognos (se faktarutan ”Sma realekonomiska effekter till féljd av

55 For en mer detaljerad genomgang av vilka effekter pa styrrantan en Al-kopplad bérsnedgang skulle kunna
fa, se alternativscenariot med lagre inflation i Penningpolitiska rapport, december 2025, Sveriges riksbank.

56 For detaljer om svenska foretags Al anvandning se fordjupningen ”Det finns en arbetsmarknad fore Al och
en efter” i Riksbankens Féretagsundersékning, februari 2026, Sveriges riksbank.
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forandrade makrotillsynsatgarder”). Hur mycket en snabbt stigande efterfragan
paverkar inflationen beror delvis pd om det sker i en miljo dar det uppstar problem
med flaskhalsar pa utbudssidan. | en sadan miljo skulle inflationseffekten forstarkas.

En annan risk kopplad till finanspolitiken &r att den direkta effekten av den sankta
momsen pa livsmedel pa den uppmatta inflationen gor att KPIF-inflationen blir mycket
Iag 2026. Det finns en risk for att den tillfalligt Iaga inflationen blir mer ihdllande Iag
via andrahandseffekter, till exempel om inflationsférvantningarna pa langre sikt
pressas ner.

Det ar ocksa mycket svart att avgora hur de handelskonflikter som nu dger rum
kommer att utvecklas framéver och vad konsekvenserna blir for den svenska
ekonomin. En varaktig handelsfragmentering riskerar att ddmpa produktivitets-
tillvaxten via minskad specialisering, férsvagad konkurrens och reducerad kunskaps-
spridning. For en liten 6ppen ekonomi som Sverige, med en exportsektor
koncentrerad till kapitalvaror och industriella insatsvaror, ar exponeringen mot
sadana storningar pataglig.

Nedan beskrivs tva alternativa scenarier. Scenarierna syftar till att illustrera hur nagra
av riskerna som omgéardar huvudscenariot skulle kunna paverka den svenska
ekonomin och penningpolitiken framdéver. Det fortjanar att betonas att scenarierna i
praktiken kan intraffa i bade starkare och svagare form, och dven i viss utstrackning i
kombination med varandra. Det understryker att utfallsrummet just nu ar stort.

Alternativscenario: Bredare och mer varaktig inflationsuppgang till foljd
av kriget i Mellanéstern

| huvudscenariot vaxer svensk BNP i relativt god takt under 2026, driven av inhemsk
efterfragan. | detta alternativa scenario avbryts den aterhamtning som inleddes under
2025 genom att flera negativa utbudsstdrningar materialiseras som en féljd av kriget i
Mellanoéstern. | scenariot blir avbrottet av trafiken via Hormuzsundet langvarigt, och
energiproduktionen i regionen begransas mer och under en langre tid. Stangningen
paverkar ocksa utbudet av en bredare grupp av varor. Bland annat paverkas priset pa
industrimetaller, till exempel aluminium. Utéver detta leder det férsamrade siker-
hetspolitiska laget till en 6kad risk for att dven andra varor fastnar i den drabbade
regionen, vilket kan hamma produktion som ar beroende av dessa varor. Totalt sett
driver stérningarna upp kostnaderna for foretagen, vilket gor att de hojer sina priser i
konsumentledet.

| scenariot stiger energipriserna snabbt och kraftigt under varen. Olika indikatorer, till
exempel terminspriser pa naturgas och olja tyder pa att prisuppgangen blir [angvarig,
och att sannolikheten for en snabb normalisering &r 13g. | Europa ar naturgas-
reserverna redan initialt Iaga efter den kalla vintern. Bristen i utgangslaget gor att
energipriserna stiger mer an de annars skulle gjort, och inflationen bade i Sverige och i
omvarlden stiger tydligt.

Samtidigt leder brist pa leveranser av flera kritiska ravaror till att det blir vissa stopp i
produktionen av varor langre upp i produktionskedjan, och att utbudet minskar mer
brett. Ett exempel &r att bristen pa naturgas minskar produktionen av konstgtdsel,
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vilket i sin tur minskar utbudet pa livsmedel. Utbudsbegransningarna och kostnads-
okningarna gor att foretagen bade i Sverige och i omvarlden hojer sina priser.
Inflationen dven exklusive energi stiger darfor, om an med viss efterslapning relativt
KPIF-inflationen. Detta sker i ett |dge dar foretagens motstandskraft redan har
pressats av bland annat handelskonflikten det senaste aret.

Vidare gor det oroliga laget att globala investerare placerar sina investeringar i vad
som traditionellt ses som mindre riskfyllda tillgangar. Detta far kronan att forsvagas,
vilket dven det bidrar till hogre inflation. Den ihadllande hogre inflationsuppgangen
avspeglas ocksa i Riksbankens féretagsundersokning, i foretagens prisplaner och i
olika matt pa inflationsférvantningar. Diagram 39 illustrerar inflationsutvecklingen i
scenariot, matt med KPIF och KPIF exklusive energi dar bada matten exkluderar den
direkta effekten pa prisnivan av sdnkningen av momsen pa livsmedel.

Aven efterfrdgan paverkas negativt av situationen, via ett svagare sentiment i den
globala ekonomin och en hogre osdkerhet kring den framtida utvecklingen. Den lagre
efterfragan spiller dven Over pa arbetsmarknaden och arbetslésheten stiger.
Potentialen i ekonomin blir forvisso lagre jamfort med huvudscenariot till féljd av
utbudsstoérningarna, men BNP paverkas an mer negativt pa grund av det svagare
sentimentet. De hogre priserna urholkar hushallens kdpkraft och dampar konsum-
tionen. Féretagens marginaler pressas av hogre inkdpskostnader och lagre global
efterfragan inom industrin, vilket bidrar till att féretagen skjuter upp sina invest-
eringar. Sammantaget avbryts aterhamtningen och lagkonjunkturen férdjupas (se
diagram 40).

Om den hoga inflationen hade kommit fran en engangshojning av energipriserna med
sma eller obefintliga indirekta effekter pa andra priser, skulle Riksbanken, liksom
andra centralbanker, ha kunnat se igenom den, eftersom inflationsutsikterna da anda,
som i huvudscenariot, hade varit gynnsamma. Men i och med att inflationstrycket i
detta alternativa scenario ar betydligt hégre och mer varaktigt behoéver Riksbanken
ldgga om penningpolitiken under sommaren 2026, och pabdérjar en serie rénte-
héjningar som fortsatter under hésten.>” Den penningpolitiska atstramningen bryter
utvecklingen och motverkar uppkomsten av andrahandseffekter.>® Inflationstoppen
blir lagre an den annars skulle varit, och inflationen bérjar aterigen sjunka under 2027.
Nar Riksbanken ser att inflationen borjar falla tillbaka inleds en normalisering av styr-
rantan, som sanks gradvis under aterstoden av prognosperioden. En majlig alternativ
penningpolitik vore att avvakta med att hoja réntan, men det skulle medfora en risk
for en mer kraftfull atstramning langre fram, med storre kostnader for hushall och
foretag som foljd.

57 Att momssankningen pa livsmedel tillfalligt trycker ner den uppmatta inflationen férandrar inte bilden,
den mer underliggande inflationen forblir hog. | en miljé dar inflationen efter coronapandemin har visat sig
vara mer volatil och svarprognosticerad (dn under det féregaende lagranteartiondet) blir det sarskilt viktigt
att forankra inflationsforvantningarna och féra inflationen tillbaka mot malet inom en rimlig tid.

58 Nar Riksbanken stramar at penningpolitiken motverkas den initiala férsvagningen av kronan. Men
eftersom dven andra centralbanker hojer sina styrrantor begréansas trycket pa kronan att forstarkas.
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Alternativscenario: Svagare efterfragan i sparen av kriget i Mellanéstern
leder till lagre inflation

Det finns ocksa risker for lagre inflation kopplade till kriget i Mellanéstern. Detta
scenario delar huvudscenariots antaganden kring energiprisutvecklingen och det
antas att stangningen av Hormuzsundet blir ganska kortvarig. Samtidigt antas kriget fa
betydligt storre effekter pa global efterfragan dn vad som antas i huvudscenariot. Det
finns flera kanaler genom vilka kriget kan paverka global efterfrdgan negativt. Okad
osdkerhet och ett forsamrat fortroende kan leda till Iagre efterfragan nar hushall 6kar
sitt forsiktighetssparande och foretag avvaktar med sina investeringar. Borsfall
minskar hushalls formogenheter och paverkar darmed deras vilja att konsumera, men
dven foretagens investeringsvilja paverkas negativt.

| scenariot blir efterfragan, via dessa kanaler, lagre an i huvudscenariot. Den globala
ekonomin, inklusive Sveriges, bromsar in. Osdkerheten paverkar aven finansiella
marknader, dar riskaptiten minskar. Detta f6ljs av stigande riskpremier och atstram-
ande kreditvillkor, vilket dampar investeringsviljan ytterligare. Den svagare omvarld-
efterfragan har dessutom en negativ effekt pa svensk exportindustri, som séljer farre
varor och tjanster till andra lander.

Sammantaget utvecklas BNP sidledes under det andra kvartalet. Den svaga reala
utvecklingen medfor en lagre efterfragan pa arbetskraft, och darmed en hogre arbets-
I6shet. Med andra ord avbryts aterhdmtningen. Resursutnyttjandet blir svagare och
lagkonjunkturen fordjupas.

Normalt brukar kronan férsvagas i tider av global oro. | likhet med utvecklingen under
2025 antas dock kronan starkas i scenariot. Den starkare kronan leder dels till att
vaxelkursen inte fungerar som en stétdampare for den svenska ekonomin, vilket gor
att fallet i BNP blir desto storre, dels till lagre importpriser vilket bidrar till ett lagre
inhemskt kostnadstryck. Den starkare kronan leder tillsammans med den lagre efter-
fragan till att inflationen matt med saval KPIF som KPIF exklusive energi blir lagre an i
Riksbankens huvudscenario.

Det svaga resursutnyttjandet och det Iaga inflationstrycket, som syns bade i utfalls-
data och i framatblickande indikatorer, gor att Riksbanken lagger om penningpolitiken
och inleder en serie rantesdnkningar med bdrjan under sommaren 2026. Aven
omvarldens centralbanker, som ocksa méter en lagre efterfragan, lagger om sin
penningpolitik i en mer expansiv riktning.

Att Riksbanken sanker styrrantan dampar fallet i efterfragan och bidrar till att hoja
inflationstrycket i ekonomin. Inflationen borjar aterigen stiga tillbaka mot malet under
2027. | mitten av 2027, nar inflationsutsikterna ser battre ut, paborjas en normal-
isering av rantan, som successivts hojs under aterstoden av prognosperioden.
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Diagram 39. Prognos och alternativscenarier for KPIF och KPIF exklusive energi samt
direkt effekt av momsférandringar pa livsmedel
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Anm. Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data. | prognosen och alternativscenarierna for
KPIF och KPIF exklusive energi har den direkta effekten pa prisnivan av momsférandringen pa
livsmedel exkluderats. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser prognoser och
scenarier.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 40. Prognos och alternativscenarier fér BNP och styrrdntan
Index, 2019-12-01 = 100 (vanster) respektive procent (hoger)
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Anm. Kvartalsmedelvdrden. Sdsongsrensade data (vanster). For diagrammet till héger &r
avvikelserna fran prognosen i de alternativa scenarierna inte nédvandigtvis symmetriska, da de
illustrerar den penningpolitiska responsen pa specifika stérningar till ekonomin. Eventuell
asymmetri ska darfor inte nodvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser riskerna som omgardar
prognoserna for styrrantan som obalanserade. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer
avser prognoser och scenarier.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Sa har Riksbankens prognoser andrats sedan
foregaende rapport

Mellan Riksbankens penningpolitiska moten tillkommer ny information som anvands
for att uppgradera synen pa det ekonomiska laget och inflationen. Nar Riksbanken
utformar penningpolitiken ar den nya informationen, tillsammans med nya analyser
av ekonomiska samband och trender i ekonomin, viktiga pusselbitar. En siffersatt
prognosuppdatering gors dock bara vid fyra av arets atta moten, i samband med de
penningpolitiska rapporterna. | diagram 41 och diagram 42 redovisas hur centrala
prognoser har forandrats sedan den féregaende penningpolitiska rapporten i
december.

KPIF-inflationen har blivit nagot hégre an vantat de senaste manaderna. Detta beror
pa de tillfalliga elprisuppgangar som foljt av den kalla vintern, men prognosen i nartid
beaktar ocksa den kraftiga energiprisuppgangen som foljt av kriget i Mellanostern.
Aven denna uppgang antas bli relativt kortvarig och paverkar framst den &rliga
procentuella forandringen det ndrmaste aret for att darefter temporart dampa
inflationsutsikterna 2027 nar energipriserna sjunkit tillbaka och uppgangen faller ur
jamforelsetalen (se diagram 41).

Till skillnad fran KPIF-inflationen blev KPIF exklusive energi lagre dn vantat de senaste
manaderna. Detta innebar att prognosen for detta matt blir lagre 2026. Ned-
revideringen motverkas delvis av indirekta &fkter av energiprisutvecklingen. Aven

for detta matt pa inflationen bedoms utvecklingen paverkas av tillfalliga faktorer och
rensat for de direkta effekterna av energiprisuppgangen har utsikterna for inflationen
bortom det ndrmaste aret endast dndrats marginellt (se diagaram 41).

BNP okade i linje med decemberprognosen det fjarde kvartalet 2025, men tillvaxten
ar nagot nedjusterad som en konsekvens av hégre energipriser och svagare
fortroende till foljd av kriget i Mellandstern. Sammantaget sluts BNP-gapet nagot
senare an i decemberprognosen. Samtidigt ar laget pa arbetsmarknaden initialt
nagot starkare, men foljer BNP-utvecklingen och ar nagot svagare under 2027 (se
diagaram 42)
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Diagram 41. Prognoser for inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 42. Prognoser fér realekonomisk utveckling
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Anm. BNP-gapet avser avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga trend. Arbetslésheten
avser personer i aldrarna 15—74 ar. Sasongsrensade data. Heldragna linjer avser utfall och
streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Prognostabeller

Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 3. Styrréanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2025kv4 2026kv1 2026kv2 2027kv1 2028kv1 2029kv1

Styrrdntan 1,75 (1,75) 1,75 (1,75) 1,75 (1,75) 1,81(1,81) 1,99 (1,99) 2,17

Kélla: Riksbanken.

Tabell 4. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2025 2026 2027 2028

KPIF 2,6(2,7) 1,5(0,9) 1,3(1,7) 2,7(2,8)
KPIF exkl. energi 2,8(2,8) 1,1(1,3) 1,7 (1,7) 2,8(2,7)
KPI 0,7 (0,7) 0,8 (0,6) 2,0(2,1) 3,5(3,2)
HIKP 2,6(2,7) 1,4 (1,0) 1,3(1,7) 2,7(2,8)

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 5. BNP och efterfragan

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2025 2026 2027 2028

Hushallens konsumtion 1,6 (1,5) 2,4 (3,0) 2,6 (2,5) 1,5(1,3)
Offentlig konsumtion 0,7 (0,5) 2,5(1,7) 2,6 (1,6) 1,1(0,8)
Fasta bruttoinvesteringar 2,0(1,0) 3,5(4,0) 3,8(3,3) 1,4(1,2)
Lagerinvesteringar* 0,2(0,1) -0,3 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Export 3,9(5,2) 3,4(4,2) 3,5(3,6) 2,5(2,5)
Import 43 (4,7) 3,1(4,3) 4,2 (3,7) 2,6 (2,5)
BNP 1,5 (1,5) 2,5(2,9) 2,6 (2,5) 1,3(1,2)
BNP, kalenderkorrigerad 1,8(1,8) 2,2 (2,6) 2,3(2,2) 1,6 (1,4)
Slutlig inhemsk efterfragan* 1,4(1,1) 2,6 (2,8) 2,8(2,4) 1,3(1,1)
Nettoexport* -0,1(0,4) 0,2 (0,1) -0,3 (0,0) 0,0(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,2(5,8) 5,4 (6,3) 5,3 (6,6) 5,7 (6,8)

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvdxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 6. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2025 2026 2027 2028
Folkmingd, 15-74 ar 0,4 (0,4) 0,2 (0,1) 0,1(0,1) 0,2 (0,2)
Potentiell sysselsattning 0,7 (0,7) 0,6 (0,6) 0,4 (0,4) 0,3 (0,3)
Potentiellt arbetade timmar 0,9(0,9) 0,7 (0,7) 0,5(0,5) 0,4 (0,4)
Potentiell BNP 1,6 (1,6) 1,5 (1,5) 1,6 (1,4) 1,5(1,4)
BNP, kalenderkorrigerad 1,8(1,8) 2,2 (2,6) 2,3(2,2) 1,6 (1,4)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -0,4 (0,0) 1,3(1,2) 1,5(1,1) 0,7 (0,8)
Sysselsatta 0,4 (0,3) 1,1(0,9) 0,9(1,2) 0,6 (0,8)
Arbetskraft 0,9 (0,8) 0,7 (0,6) 0,4 (0,5) 0,2 (0,3)
Arbetsldshet* 8,8 (8,8) 8,4 (8,6) 8,0 (8,0) 7,6 (7,5)
Sysselsattningsgap** -1,3(-1,4) -0,8(-1,1) -0,3(-0,4) 0,0(0,1)
Tim-gap** -1,9(-1,5) -1,2 (-1,0) -0,3 (-0,4) 0,0 (0,0)
BNP-gap** -1,5(-1,6) -0,8 (-0,6) -0,1(0,2) 0,0(0,3)

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

Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedémning.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2025 2026 2027 2028
Timl6n, KL 3,7(3,7) 3,4(3,4) 3,2(3,2) 3,1(3,1)
Timlén, NR 3,4(3,4) 3,4(3,4) 3,2(3,2) 3,1(3,1)
Arbetskostnad per timme, NR 2,1(2,5) 3,4(3,4) 3,2(3,2) 3,1(3,1)
Produktivitet 2,2(1,8) 0,9(1,4) 0,8 (1,0) 0,9 (0,6)
Arbetskostnad per producerad enhet 0,1(0,8) 2,5(2,0) 2,3(2,1) 2,2(2,5)

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 8. Internationella prognoser
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2025 2026 2027 2028
Euroomradet 0,11 0,47 1,5 (1,4) 1,2 (1,2) 1,3 (1,4) 1,2 (1,2)
USA 0,15 0,10 2,1(1,9) 2,2(1,8) 2,0(1,9) 2,1(1,9)
Kina 0,20 0,09 5,0 (5,0) 4,4 (4,4) 4,2 (4,3) 4,1(4,0)
KIX-vigd 0,75 1,00 2,1(2,0) 1,8 (1,9) 1,9 (2,0) 1,9(1,9)
Virlden (PPP-vigd) 1 . 3,2(3,2) 3,2(3,1) 3,2(3,2) 3,2(3,2)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kbpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2026 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2026. 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 2025 2026 2027 2028
Euroomrédet (HIKP) 2,1(2,1) 2,5(1,8) 1,9 (1,8) 2,0 (2,0)
USA 2,6(2,8) 3,3(2,9) 2,5(2,3) 2,3(2,3)
KiX-vigd 2,7(2,7) 2,8(2,3) 2,3(2,2) 2,3(2,3)
2025 2026 2027 2028
Styrranta i omvarlden, procent 2,8(2,8) 2,5(2,5) 2,4 (2,4) 2,5(2,5)
Raoljepris, USD/fat Brent 68,0 (68,1) 85,3 (62,1) 74,5 (62,3) 71,4 (63,7)
Svensk exportmarknad 2,8(1,6) 2,7 (1,8) 3,0(3,1) 3,0(2,9)

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 9. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2025 2026 2027 2028
Riksbankens styrranta 2,1(2,1) 1,8(1,8) 1,9(1,9) 2,1(2,1)
10-arsranta 2,5(2,5) 2,8(2,9) 2,8(2,9) 2,8(2,9)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 119,7 (119,7) 115,5(116,1) 115,0 (115,2) 114,7 (115,0)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -1,5(-1,0) -2,5(-2,0) -2,1(-1,2) -1,3 (-0,6)

Kallor: SCB och Riksbanken.
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