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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 23 september 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 6vervaganden

Penningpolitiska dvervaganden

Utbudsstorningarna fran kriget i Mellandstern kvarstar och det globala
kostnadstrycket fortsatter att vara forhojt. Men varldsekonomin har
hittills kunnat anpassa sig till situationen i viss man.

Svensk inflation i augusti var i linje med Riksbankens juniprognos. Den
uppmatta inflationen ar I3g, till stor del till f6ljd av de direkta effekterna
av tillfalliga finanspolitiska atgarder. Rensat for dessa ar inflationen rela-
tivt nara 2 procent. Indikatorer tyder pa att inflationstrycket fortsatt ar
over det normala och inflationen vantas stiga den narmaste tiden. BNP
vaxte snabbare &n vantat under andra kvartalet, men det beddms till viss
del ha berott pa tillfalliga faktorer. Samtidigt tycks den ekonomiska upp-
gangen vara bred och stamningsldget i ekonomin har férbattrats ytter-
ligare. Indikatorer pekar pa en viss forbattring pa arbetsmarknaden.

Det kvarstar risker for att inflationen ska bli hogre an i prognosen.
Eftersom kriget fortfarande pagar finns den grundlaggande orsaken till
utbudsstérningarna kvar. Priset pa olja, el och drivmedel har stigit den
senaste tiden, och dessutom har kronan fortsatt att forsvagas. Till det
kommer att utbudsstérningarna kan ge storre priseffekter i en ekonomi
som praglas av en starkare efterfragan.

Riksbanken har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pd 1,75
procent. Det finns fortfarande lediga resurser i ekonomin och matt pa
underliggande inflation som exkluderar de direkta effekterna av de
tillfalliga finanspolitiska dtgarderna ar relativt nara 2 procent. Samtidigt
beddmer Riksbanken att kombinationen av en starkare konjunktur och
fortsatta utbudsstorningar innebar att styrrantan boér hojas mer dan i juni-
prognosen for att inflationen ska stabiliseras kring 2 procent. Om infla-
tions- och konjunkturutsikterna star sig bedémer Riksbanken att hoj-
ningarna av rantan inleds i ar.

Utvecklingen manar till vaksamhet. Utdver kriget i Mellandstern finns
flera andra risker som var for sig eller tillsammans kan paverka inflations-
och konjunkturutsikterna. Skulle det komma tecken pa en kraftigare och
mer bestaende inflationsuppgang kommer Riksbanken att hoja rantan i
en snabbare takt an i nuvarande prognos.
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Utvecklingen i omvarlden

Storningarna i utbudet av oljeprodukter fran Mellanéstern bestar. Det gor att priser
pa energi och vissa insatsvaror ar kvar pa forhojda nivaer. De globala marknadspri-
serna pa olja och raffinerade oljeprodukter har ocksa stigit den senaste tiden. Mark-
naderna for oljeprodukter fortsatter att vara mer anstrangda an raoljemarknaden.
Enligt terminspriserna ar dock férvantningarna pa marknaden att priserna pa bensin
och diesel, liksom pa raolja, kommer att sjunka framéver. Aven om utbudet och
efterfragan pa olja har kunnat anpassa sig till situationen i viss man, ar det osakert hur
lange och hur mycket detta kommer déampa trycket pa oljepriset framover.

Priserna pa naturgas och el i Europa har stigit. Stérningarna fran kriget i Mellandstern
har pressat upp priset pa naturgas. Aven elpriset har stigit. Det dr delvis kopplat till
det hogre gaspriset, men aven till stérningar i elproduktionen pa grund av att den
extrema varmen i Europa har medfort laga vattennivaer. Terminspriserna indikerar att
elpriset i Europa kommer att fortsatta att stiga och vara kvar pa en hog niva en bit in
pa nasta ar.

Det globala kostnadstrycket fortsatter att vara forhojt. Energipriser har stigit sam-
tidigt som priser pa metall- och jordbruksravaror sammantaget har kommit ner sedan
i varas. Vissa av dessa priser ar dock fortsatt pa férhallandevis héga nivaer och varlds-
marknadspriserna pa flera livsmedel, till exempel majs och vete, har dkat relativt
mycket. Féretagen i bade USA och Europa bedomer att insatsvarupriserna fortsatt ar
pa forhojda nivaer dven om de har sjunkit sedan i varas, enligt inképschefsindex.

Exklusive energi har inflationen varit i stort sett oférandrad i bade USA och euroom-
radet. De indirekta effekterna av hogre energi- och ravarupriser verkar hittills ha varit
begransade. Inklusive energi har inflationen i euroomradet 6kat igen under sommaren
och var 3,2 procent i augusti. | USA har KPl-inflationen varit relativt oférandrad och i
augusti var den 3,4 procent. Framover vantas inflationen i omvarlden sjunka till féljd
av hogre styrrantor och ett lagre bidrag fran energipriserna.

Den globala ekonomin har utvecklats starkare dn vdntat. | euroomradet bidrog
exporten till att BNP 6kade ovéntat snabbt det andra kvartalet.2 Aven hushallens
konsumtion 6kade tydligt. | USA fortsatte Al-investeringarna och hushallens konsum-
tion att bidra till tillvaxten det andra kvartalet. | bade euroomradet och USA har
stamningslaget hos foretagen forbattrats under sommaren. Det finns visserligen
fragetecken kring den inhemska efterfragan i Kina, men sammantaget vantas den
globala ekonomin vaxa i linje med sitt historiska genomsnitt.

Finansiella marknader vantar sig en mer atstramande penningpolitik i omvariden. |
september hojde bade Federal Reserve och ECB styrréantan. Marknaden forvantar sig
att Federal Reserve hojer réantan en gang till i ar och ytterligare tva ganger nasta ar.
ECB forvantas hoja sin rénta ytterligare tre ganger till slutet av 2027.

De finansiella forhallandena ar fortfarande expansiva. Priserna pa finansiella mark-
nader har varierat mycket men sammantaget ar forhallandena nagot stramare an i

2 En stor del av den starka BNP-utvecklingen forklarades dock av ett stort bidrag fran den irlandska BNP-
tillvaxten. Detta bidrag kan variera mycket fran kvartal till kvartal.
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augusti. Langa rantor har stigit kraftigt. Det beror delvis pa samre utsikter for infla-
tionen och offentliga finanser men ocksa pa battre konjunkturutsikter dn vantat, sar-
skilt i Europa. Samtidigt har riskviljan bland investerare minskat nagot sedan augusti.
Trots vissa nedgangar den senaste tiden, har bérserna sammantaget stigit sedan juni.
Teknikaktier har paverkats av oro kring om uppgangen inom Al &r hallbar, men starka
bolagsvinster har gett stod at varderingarna.

Det finns stora risker kring de globala ekonomiska utsikterna. Osakerheten kring
kriget i Mellandstern ar fortfarande stor. Darutover utgor de hoga aktievarderingarna
och stigande skuldsattning hos amerikanska teknikbolag en underliggande sarbarhet. |
flera lander med hoga skulder, stora budgetunderskott och stigande langa rantor pa
statsobligationer finns dessutom stora risker kring hallbarheten i de offentliga finan-
serna. Som tidigare ar USA:s oforutsagbara handels- och utrikespolitik, samt kriget i
Ukraina till foljd av Rysslands invasion, betydande riskfaktorer. De ekonomiska effek-
terna av extremvader, som en ovanligt stark El Nifio i ar, ar ocksa svarbedémda.

Utvecklingen i Sverige

Tillvaxten var starkare dn vantat under det andra kvartalet. BNP 6kade med 1,6
procent jamfort med det forsta kvartalet. Uppgangen var bred, men det var framfor
allt ndringslivets investeringar som 6kade mycket. Investeringarna steg i flera bran-
scher, men uppgangen var sirskilt stor inom data och IT samt fastigheter. Aven hus-
hallens konsumtion 6kade nagot mer dn normalt under andra kvartalet. Darutover
bidrog nettoexporten positivt till BNP-tillvaxten.

Stamningslaget fortsatter att forbattras. For hushallen ar stamningslaget nu normalt,
medan det for naringslivet ar starkare an normalt. Foretagen ar mer optimistiska om
hushallens konsumtion, enligt Riksbankens foretagsundersokning. Enligt manads-
statistik utvecklades konsumtionen starkt i juli och augusti. Den starka tillvixten
under det andra kvartalet bedoms till viss del ha berott pa tillfalliga faktorer, och
darmed vantas tillvaxten det tredje kvartalet inte bli lika stark.

Ny information pekar pa att arbetsmarknaden har starkts den senaste tiden. Enligt
AKU har sysselsattningen 6kat medan arbetsldsheten har varit ungefar oférandrad.
Statistik fran Arbetsférmedlingen visar att antalet arbetslosa har minskat nagot. Fore-
tagens anstallningsplaner har stigit nagot och tyder pa att foretagen ar mer benagna
att anstalla. Enligt Riksbankens foretagsundersokning uppger foretagen dock att de
fortfarande ar forsiktiga med nyanstallningar.

Svensk ekonomi narmar sig ett normalt konjunkturlage. Tillvaxten har 6kat och
naringslivet bedomer att bade efterfragan och Idnsamheten ar pa normala nivaer,
enligt Konjunkturbarometern i augusti. Det finns fortfarande lediga resurser pa
arbetsmarknaden, men det ar normalt att arbetsmarknaden forbattras med viss efter-
slapning nar den ekonomiska aktiviteten okar.

Inhemsk efterfragan vdntas starka konjunkturen framaover. Hushallens ekonomi

forvantas forbattras ytterligare i ar i takt med att reallénerna fortsatter att stiga och
arbetsmarknaden starks, men ocksa till f6ljd av finanspolitiska atgarder. De stigande
realinkomsterna bidrar till en hogre konsumtion och att bostadsmarknaden tar mer
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fart. Investeringarna och de offentliga utgifterna fortsatter dessutom att bidra positivt
till tillvaxten, inte minst till foljd av férsvarssatsningarna. Sammantaget vantas BNP-
tillvaxten bli 2,8 procent i ar och 2,4 procent 2027.

Kronan har fortsatt att forsvagas under sommaren. Efter att ha starkts kraftigt under
2025 har kronan i handelsviktade termer forsvagats sedan februari i ar. Kronan har
hittills i ar forsvagats ungefar halften sa mycket som den forstarktes forra aret.
Jamfért med inledningen av 2025 ar kronan fortsatt tydligt starkare mot dollarn men
ungefar pa samma niva mot euron. Under prognosperioden vantas kronan starkas
igen, vilket bedoms fa en viss ddmpande effekt pa inflationen pa lite langre sikt.

Inflationen var oférandrad i augusti jamfort med juli. | augusti var inflationen matt
med KPIF 0,7 procent och méatt med KPIF exklusive energi 0,5 procent, vilket var i linje
med juniprognosen (se diagram 1). Att inflationen &r |Iag beror till stor del pa de direk-
ta effekterna fran tillfalliga finanspolitiska atgarder. Om de rdknas bort var inflationen
i augusti 2,2 procent matt med KPIF och 1,6 procent matt med KPIF exklusive energi.
Prisokningstakten for tjanster var fortfarande ovadntat hog i augusti men varu- och livs-
medelspriserna 6kade mindre an vantat.

Den sammantagna bilden av en stor uppsattning indikatorer ar att inflationstrycket
ar hogre dn normalt. Att priserna pa oljeprodukter, andra ravaror och transporter ar
forhojda innebéar hogre kostnader for foretagen. Prisokningarna pa insatsvaror ar fort-
farande forhojda, vilket till stor del speglar det globala kostnadstrycket och inflationen
i omvarlden. Dessutom har kronan forsvagats vilket okar foretagens importkostnader.
Enligt Konjunkturbarometern ar det fortfarande fler féretag &n normalt som uppger
att de kommer att hoja priserna an foretag som kommer att sanka dem.

Hégre energipriser och en starkare konjunktur bedoms driva upp inflationen fram-
over. Till foljd av de hogre energipriserna vantas inflationen bli nagot hogre den nar-
maste tiden jamfoért med juniprognosen. Exklusive energi och de direkta effekterna av
de tillfalliga finanspolitiska dtgarderna vantas inflationen stabiliseras kring 2 procent i
borjan pa nasta ar (se diagram 2). KPIF-inflationen kommer att variera mycket och
ligga 6ver malet 2028 pa grund av att de tillfalliga finanspolitiska atgarderna dras
tillbaka 2027. Efter 2028 sjunker KPIF-inflationen och stabiliseras kring 2 procent.

Utover de stora riskerna i den globala ekonomin finns det dven risker i Sverige som
kan paverka utsikterna. Det finns fragetecken kring utvecklingen pa arbetsmarkna-
den. Dartill finns det osdkerhet kring hur den framtida finanspolitiken kommer att
utformas i relation till det finanspolitiska ramverket. Kronans svaga utveckling och
dess genomslag pa inflationen utgdr ocksa risker for inflationsutsikterna. Detsamma
géller foretagens prissattningsbeteende.
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Styrrantan lamnas oférandrad pa 1,75 procent

Styrrantan har varit oférandrad i ett ar. Riksbanken har bedémt att den nuvarande
nivan pa styrrantan bidrar till en aterhamtning i ekonomin. Prognoserna har indikerat
att ekonomin skulle ndrma sig ett normalt konjunkturlage och att penningpolitiken
gradvis skulle behdva bli stramare fran slutet av detta ar for att stabilisera inflationen
pa malet pa sikt. Geopolitiska hdandelser har dock under en langre tid skapat bety-
dande osakerhet och behovet av att invanta tillforlitlig information har varit stort.

Konjunkturen beddms vara normal nédsta ar. BNP vaxte snabbare &n vantat under
andra kvartalet, men det beddms till viss del ha berott pa tillfalliga faktorer. Samtidigt
tycks den ekonomiska uppgangen vara bred och stamningslaget i ekonomin har for-
battrats ytterligare. Riksbanken bedémer att konjunkturen kommer att vara i balans
tidigare an i juniprognosen. Det finns fortfarande lediga resurser pa arbetsmarknaden,
men laget dar vantas forbattras tydligt framover (se diagram 2).

Indikatorer tyder pa att inflationstrycket fortsatt dr 6ver det normala. Det hogre
inflationstrycket fran utbudsstérningarna i kombination med ett starkare konjunk-
turldge bidrar till att inflationen stiger den narmaste tiden. Pa sikt kommer den att
stabiliseras kring 2 procent, delvis till foljd av att den forvantade foérstarkningen av
kronan och den mindre expansiva penningpolitiken gradvis ddmpar inflationstrycket.

Det kvarstar risker for att inflationen ska bli hogre an i prognosen. Eftersom kriget i
Mellanoéstern fortfarande pagar finns den grundlaggande orsaken till utbuds-
stérningarna kvar. Priserna pa olja och diesel har stigit den senaste tiden, och
dessutom har kronan forsvagats tydligt. Utbudsstérningarna kan dessutom fa storre
priseffekter i en ekonomi som praglas av en starkare efterfragan och om kronans
vaxelkurs fortsatter att utvecklas svagt.

Riksbanken har beslutat att Iamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent. Det finns
fortfarande lediga resurser i ekonomin och matt pa underliggande inflation som exklu-
derar de direkta effekterna av de tillfalliga finanspolitiska atgarderna ar relativt nara 2
procent. Samtidigt bedomer Riksbanken att kombinationen av en starkare konjunktur
och fortsatta utbudsstorningar innebar att styrrantan bor héjas mer an i juniprog-
nosen for att inflationen ska stabiliseras kring 2 procent. Om inflations- och konjunk-
turutsikterna star sig bedomer Riksbanken att hojningarna av rantan inleds i ar.

Utvecklingen manar till vaksamhet. Utover kriget i Mellandstern finns flera andra
risker som var for sig eller tillsammans kan paverka inflations- och konjunkturutsik-
terna. Skulle det komma tecken pa en storre och mer bestaende inflationsuppgang
kommer Riksbanken att hoja rantan i en snabbare takt &n i nuvarande prognos. Riks-
banken foljer utvecklingen noga och kommer att anpassa penningpolitiken om infla-
tions- och konjunkturutsikterna kraver det.
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Diagram 1. Svensk styrranta och inflation
Procent respektive arlig procentuell férandring (nedre hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade/prickade linjer avser Riksbankens prognos.
Utfall for styrrantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden. Den Gversta bilden
visar prognosen for styrrantan pa kort sikt och baseras pa den langa réntebanan i det nedre
vanstra diagrammet. Den prickade linjen illustrerar att prognosen for styrrantan pa langre sikt
omgardas av stor osakerhet, vilket diskuteras vidare i kapitel 3. Inflationsprognosen bygger pa
prognosen for styrrantan.

Kallor: SCB och Riksbanken.

10



Penningpolitiska 6vervaganden

Diagram 2. Matt pa resursutnyttjandet och underliggande inflation
Procent (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens procentuella avvikelser fran Riksbankens
bedomda potentiella nivaer (vanster). Med exklusive tillfalliga finanspolitiska atgarder avses att
de direkta effekterna pa prisnivan av de tillfalliga skattesdankningarna pa livsmedel och
drivmedel samt den tillfalliga prissankningen pa kollektivtrafik som genomforts under 2026 har
exkluderats (hoger). Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens
prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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1.1

Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Utbudsstdrningarna kopplade till kriget i Mellandstern kvarstar. Priser pa
oljeprodukter har stigit den senaste tiden. Oljeterminerna pa langre sikt
ar dock pa ungefdar samma niva som Riksbanken utgick fran i juni. |
Europa har aven andra energipriser stigit i sommar. Den globala ekono-
min har hittills utvecklats battre an vantat och utbyggnaden av Al-infra-
struktur har varit en drivande faktor. Inflationen i USA och euroomradet
ar fortfarande forhojd. Exklusive energi har inflationen varit relativt
ofdrandrad.

Inflationsriskerna till f6ljd av kriget har tillsammans med ovantat starka
konjunktursignaler lett till att marknadsrantorna och forvantningar pa
framtida styrrantor har stigit. Utvecklingen pa borserna har den senaste
tiden dampats efter att ha kannetecknats av hog riskvilja bland
investerare under sommaren.

Svensk ekonomi narmar sig ett normalt konjunkturlage. BNP-tillvaxten
var starkare an vantat under det andra kvartalet, framst till foljd av stora
investeringar inom naringslivet, en god utveckling i hushallens konsum-
tion samt en stark export. Den ekonomiska uppgangen tycks ha varit
bred och stamningslaget bland hushall och foretag har dven fortsatt for-
battrats under det tredje kvartalet. Samtidigt finns det fortfarande lediga
resurser pa arbetsmarknaden, dven om sysselsattningen har 6kat och
foretagens anstallningsplaner har stigit ndgot den senaste tiden. Inflatio-
nen ar fortfarande |ag till f6ljd av de direkta effekterna av finanspolitiska
atgarder, men flera indikatorer tyder pa att inflationstrycket ar hégre an
normalt.

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden

Storningarna pa oljemarknaden har blivit mer utdragna men effekterna
har hittills blivit mindre dn befarat

Kriget i Mellandstern har nu pagatt i mer an ett halvar. Efter att fredsférhandlingarna
mellan USA och Iran strandade i borjan av juli har nya attacker genomforts, vilket har
fatt oljepriset att stiga igen. Det har varierat mycket under sommaren och den senas-
te tiden har spotpriset stigit. Men oljeterminerna pa langre sikt har hallit sig kring
samma nivaer som de Riksbanken utgick fran i sin juniprognos (se diagram 3).

Det finns fortfarande storningar i produktionen och frakten av olja. Bade utbudet och
efterfragan pa olja har dock anpassat sig till en utdragen konflikt med ett spant lage i
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Hormuzsundet i stérre utstrackning an vad som forvantades — dven om konflikten har
blivit mer utdragen och oljepriset varit pa en hog niva langre an vad terminspriserna
har indikerat. Produktionen i gulfstaterna har kommit ut pa marknaden i stoérre ut-
strackning an i varas. Dessutom har en tydligt lagre efterfragan fran Kina, 6kad pro-
duktion i andra lander och anvandningen av oljelager hittills minskat trycket uppat pa
oljepriset. Det ar dock osdkert hur lange och hur mycket detta kommer att ddmpa
prisutvecklingen framover.

Jamfoért med raolja har utbudet av raffinerade oljeprodukter varit mer anstrangt den
senaste tiden, bland annat pa grund av problem med flaskhalsar i produktionen och

utslagen produktionskapacitet i Ryssland. Globala marknadspriser pa diesel och ben-
sin har darfér 6kat mer dn pd olja (se diagram 3). Aven priset pa flygbransle har stigit.

Diagram 3. Priser pa olja, diesel och bensin

USD per fat
Terminspriser Spotpriser
210 P 9 225 - potert 9
190 n 200 4
170 n 175 |
150 n
150 -
130 n
125 n
110 n
90 B 100 n
70 - 75 = 4
50 - - 50 - -
2021 2023 2025 2027 2029 2031 jan  mar  maj jul sep nov
== Brentolja == Diesel 2026
-+ = Brentolja, PPR juni Bensin = Brentolja = Diesel Bensin

Anm. Terminspriserna ar berdknade som fem dagars glidande medelvarden av dagsdata,
omraknade till manadsgenomsnitt. Heldragna linjer avser utfall och streckade/prickade linjer
avser terminspriser. Utfall och aktuella terminspriser t.0.m. 2026-09-16. Terminspriser vid
tidpunkten for den penningpolitiska rapporten (PPR) i juni t.o.m. 2026-06-10 (vanster). Dagliga
spotpriser t.0.m. 2026-09-22. Heldragen vertikal linje markerar den 16 september, vilket ar
sista datum for utfall som inkluderas i Riksbankens prognos (hoger).

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken.

Priserna pa naturgas och el har stigit i Europa

Kriget i Mellandstern har ocksa pressat upp priset pa naturgas i Europa. Termins-
priserna ar hégre an de Riksbanken utgick fran i juniprognosen och indikerar att priset
kommer fortsatta att vara forhojt fram till borjan av 2027 (se diagram 4). Det hogre
gaspriset har dven bidragit till att europeiska elpriser har stigit i sommar. Elpriserna
har dessutom pressats upp av bland annat storningar i elproduktionen i kdrnkraftverk
pé grund av att den extrema varmen sdnkt vattennivierna i floder. Aven terminerna
pa el ar hogre an i juni och indikerar att priset kommer att fortsatta stiga och vara kvar
pa en hog niva en bit in pa nasta ar (se diagram 4).
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Diagram 4. Priser pa naturgas och el

EUR per MWh
N El
250 aturgas - 500 -
200 — 400 -
150 - 300 -
100 - 200 -
50 o 100 -
0 - - 0 - -
2021 2023 2025 2027 2029 2031 2021 2023 2025 2027 2029 2031
== Naturgas ==El
= = Naturgas, PPR juni = =El, PPR juni

Anm. Terminspriserna ar beraknade som fem dagars glidande medelvarden av dagsdata,
omraknade till manadsgenomsnitt. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser
terminspriser. Utfall och aktuella terminspriser t.o.m. 2026-09-16. Terminspriser vid tidpunkten
for den penningpolitiska rapporten (PPR) i juni t.o.m. 2026-06-10.

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken.

Det globala kostnadstrycket ar fortfarande forhojt

Metallpriser har generellt kommit ner sedan i varas, men ar fortfarande pa en hog
niva i ett historiskt perspektiv, och priserna pa livsmedelsprodukter har stigit (se dia-
gram 5). Pa vissa jordbruksprodukter som vete, ris och majs har de 6kat relativt
mycket, till viss del pa grund av sommarens extrema vader (se vidare analysrutan
"Extremvaders effekt pa inflationen”). Men terminsprissattningen pa flera av produk-
terna indikerar inte att priserna kommer att fortsatta oka.

Ett matt som vager samman indikatorer pa storningar av globala leveranskedjor,
bland annat fraktpriser och bedémningar av leveranstider for tillverkningsforetag i
olika lander, var ungefar oférandrat pa en hogre niva an normalt i augusti (se diagram
5). Industriforetagens bedomning av priserna pa insatsvaror har sjunkit sedan i varas
men ar fortsatt pa forhojda nivaer, enligt inképschefsindex for bade USA och euroom-
radet.

Producentpriserna i omvarlden 6kade snabbt i varas och jamfért med motsvarande
period 2025 har 6kningstakten varit fortsatt hog under sommaren (se diagram 6).
Pris6kningen fran manad till manad var dock mattlig i juni och juli i flera lander, dven
om det stigande priset pa naturgas bidrog till en hogre 6kningstakt i euroomradet i
juli. Uppgangen av energipriserna har ocksa medfort nagot hogre okningstakter i
augusti i bland annat USA och Storbritannien.
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Diagram 5. Ravaruprisindex och storningar i globala leveranskedjor
Index, januari 2020 = 100 (vanster) respektive standardavvikelse (hoger)

190 -~ Ravaror B 6 _Global Supply Chain Pressure Index
160 4 4 i
130 - | 2 |
100 . 0 + 4

70 . 2 L _

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

— Livsmedel =— Metaller Totalt

Anm. Ravaror avser The Economists importviktade index baserade pa terminspriser (manads-
genomsnitt) for jordbruksprodukter for livsmedel, industrimetaller respektive en samman-
vagning av industrimetaller, industriella jordbruksprodukter och jordbruksprodukter for
livsmedel (vanster). Global Supply Chain Pressure Index sammanfattar indikatorer for globala
leveranskedjor, inklusive fraktkostnader och PMI-baserade matt pa leveranstider, orderstockar
och lager i euroomradet, Storbritannien, USA, Taiwan, Sydkorea, Japan och Kina. Indexet ar
korrigerat for efterfragefaktorer och standardiserat sa att 0 motsvarar ett historiskt genomsnitt
fran 1997 dar hogre (lagre) varden indikerar stérre (mindre) stérningar an normalt (hoger).

Kallor: Federal Reserve Bank of New York och The Economist.

Inflationen exklusive energi har varit ungefar oférandrad i omvarlden

Under varen pressades inflationen upp i manga lander av snabbt stigande energi-
priser. | euroomradet sjénk inflationen i juni men har sedan 6kat igen och var 3,2
procent i augusti. Aven i USA sjonk inflationen i juni, men till skillnad fr&n i euroom-
radet har den darefter varit kvar pa ungefar samma niva. | augusti var KPl-inflationen
3,4 procent. Indirekta effekter av hégre energi- och ravarupriser verkar daremot hit-
tills ha paverkat andra konsumentpriser i begransad utstrackning. Inflationen exklu-
sive energipriser har i stort varit oférandrad under sommaren i USA och euroomradet
(se diagram 6). Det géller dven Storbritannien, Japan och Kina.
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Diagram 6. Konsumentpriser exklusive energi samt producentpriser i omvarlden
Arlig procentuell férandring

Producentpriser Konsumentpriser
45 - 9 10 .
35

25

15

-15 - - 2 L 4
2020 2022 2024 2026 2028 2020 2022 2024 2026 2028

— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien =— Japan Kina

Anm. Producentpriserna méats med producentprisindex (PPI) for samtliga lander (vanster). For
Sverige, euroomradet, Storbritannien och USA visas konsumentpriser exklusive energi, medan
konsumentpriser for 6vriga lander visas exklusive energi och livsmedel. Avser KPIF for Sverige,
HIKP for euroomradet samt KPI for USA, Storbritannien, Japan och Kina (hoger).

Kallor: Bank of Japan, China National Bureau of Statistics, Eurostat, SCB, Statistics Bureau of
Japan, U.K. Office for National Statistics och US Bureau of Labor Statistics.

Den globala ekonomin har utvecklats starkare dn vantat

Utbudsstorningarna fran kriget i Mellanéstern har nu pagatt i 6ver ett halvar. Men
den globala ekonomin har hittills statt emot dem battre dn vantat och BNP-tillvaxten
har varit stabil. Stérningarna har dock drabbat ekonomier olika hart. Den pagaende
Al-utbyggnaden runt om i varlden har varit en motverkande faktor, inte minst for flera
asiatiska lander med stor elektronikproduktion. | Kina har den ekonomiska aktiviteten
dock hdmmats av en allt svagare inhemsk efterfragan. Till exempel har utvecklingen i
den kinesiska detaljhandeln varit ddmpad under en langre period och bostads-
investeringarna har minskat.

| USA 6kade BNP med 0,4 procent under det andra kvartalet jamfort med det forsta
(se diagram 7). Det var nagot svagare an vantat, men hushallens konsumtion 6kade
tydligt och investeringarna, sarskilt de relaterade till Al, fortsatte att bidra positivt till
BNP-tillvaxten. Stdmningslaget hos féretagen, framfér allt inom tjanstesektorn, har
forbattrats och antalet sysselsatta 6kade patagligt i augusti. | tillverkningsindustrin
finns signaler om fortsatt tillvaxt, enligt inképschefsindex (se diagram 7). Hushallen
blev dock mindre optimistiska i augusti.
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| euroomradet var BNP-tillviaxten 0,6 procent under det andra kvartalet, vilket var
starkare dn vantat. Exklusive Irland var tillvixten 0,3 procent.? Det stérsta bidraget
kom fran exporten, men hushéallens konsumtion tkade ocksa tydligt. Aven i euro-
omradet har stamningslaget hos féretagen forbattrats under sommaren, inklusive i
tillverkningsindustrin. Arbetslosheten ar lag i ett historiskt perspektiv och hushallen
blev mindre pessimistiska i augusti.

Diagram 7. BNP och inkopschefsindex inom tillverkningsindustrin i omvarlden
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive index (hoger)

BNP Inképschefsindex

112 - 60 -
108 - —
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104 - —

52 —
100 =

48 —
96 —
92 - - 44 - -

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sdsongsrensade data. Inkdpschefsindex ar en konjunkturindikator dar ett indextal ver
50 indikerar tillvaxt medan ett indextal under 50 innebér en nedgang (hoger).

Kallor: Eurostat, Institute for Supply Management, S&P Global, SCB, Swedbank och US Bureau
of Economic Analysis.

Finansiella férhallanden

Globala finansiella forhallanden har praglats av motverkande tendenser

Under sommaren har marknadsrdntorna fortsatt att stiga pa kort och lang sikt, sam-
tidigt som riskaptiten varit hog och aktiekurserna nadde nya rekordnivaer trots hogre
rantor och geopolitisk oro. Sedan det penningpolitiska métet i augusti har dock den
starka boérsutvecklingen dampats nagot. De finansiella forhallandena bedoms sam-
mantaget ha stramats at i euroomradet och dven nigot i USA.*

3 BNP-statistiken i euroomradet paverkas tidvis mycket av utvecklingen i Irland, trots att landets ekonomi
utgor en relativt liten del av hela euroomradet. Irlands export och BNP kan paverkas mycket av utvecklingen
i ett fatal multinationella féretag inom framst lakemedels- och tekniksektorn. Eftersom en betydande del av
dessa foretags vinster, som redovisas i Irland, tillfaller dgare i lander utanfér euroomradet kan detta ge en
overdriven bild av den ekonomiska aktiviteten i saval Irland som euroomradet som helhet.

4 Enligt ECB:s Macro-Finance Financial Conditions Index (FCI) och Federal Reserves index Financial
Conditions Impulse on Growth (FCI-G).
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De hogre marknadsrantorna forklaras bland annat av stigande inflationsférvantningar
i sparen av kriget i Mellandstern. Efter en nedgang under forsommaren har framfor
allt de kortsiktiga inflationsforvantningarna aterigen stigit, vilket syns i prissattningen
pa inflationsswappar, da utsikterna for fred i nartid férsamrats. Samtidigt har ocksa
konjunktursignaler, i synnerhet i euroomradet, varit ovantat starka vilket ytterligare
har bidragit till 6kade inflationsférvantningar. De kortsiktiga inflationsférvantningarna
i euroomradet ligger nu tydligt 6ver ECB:s mal pa 2 procent. Utvecklingen med
stigande langrantor har ocksa fortsatt sedan augusti (se diagram 8). Trenden som
inleddes i borjan av 2025 berodde till en borjan framst pa hogre riskpremier, men pa
senare tid har bland annat férvantningar om hogre korta rantor i nartid blivit en allt
viktigare forklaring (se analysrutan ”"Faktorer bakom den senaste tidens uppgang i
langréntor”).

Diagram 8. Inflationsswappar och statsobligationsrantor

Procent
40 ~ Inflationsswappar _ cs Statsobligationsrantor B
1] ' ! :
[ N :
|\|.| : 50 : i
3,5 ! : .
3,0 : : I
2,5 i
2,0 i
1,5 i
jan mar maj jul sep nov jan jul jan jul jan
2026 2025 2026
—— Euroomradet, 5 ar = USA, 5 ar — Sverige, 10 ar = = Sverige, 2 ar
= = Euroomradet, 1 ar = = USA, 1 ar = Tyskland, 10 ar = = Tyskland, 2 ar

USA, 10 ar USA, 2 ar

Anm. Inflationsforvdntningar baserade pa 1-ariga respektive 5-ariga inflationsswappar
kopplade till HIKP i euroomradet och KPI i USA (vanster). Heldragna och streckade vertikala
linjer markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska métet i juni respektive augusti.

Kallor: Bloomberg Finance LP, Macrobond Financial AB och US Department of the Treasury.

Trots hégre marknadsrantor och stigande inflationsforvantningar har investerings-
viljan varit fortsatt hog. Kreditspreadarna, som steg kraftigt vid krigsutbrottet i varas
har 6kat nagot de senaste veckorna men &r fortsatt generellt sett pa laga nivaer.
Sedan det penningpolitiska motet i augusti har dock borsutvecklingen dampats nagot,
efter att de natt nya rekordnivaer under sommaren i saval USA som Europa (se
diagram 9). Nedgangen géller framst aktier som inte ar relaterade till Al medan manga
av de Al-relaterade aktierna har fortsatt att ga starkt. Riskerna kopplade till hoga
varderingar av dessa foretag lyfts dock alltmer, dven om hdga vinster fortsatter att ge
stod for vissa av foretagens varderingarna.
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Finansiella forhallanden i Sverige ar i stort sett oférandrade sedan juni

Aven i Sverige har riskaptiten varit stor och bérsen utvecklas starkt under sommaren
med nya toppnoteringar som féljd. Utlaningen till hushall och féretag har ocksa
fortsatt att 6ka i en stabil takt och lanevillkoren ar gynnsamma med i stort sett
oféréandrade rantor sedan augusti. Under samma period har den svenska kronan
forsvagats ytterligare vilket bidrar till den expansiva utvecklingen via exporten. Den
senaste tidens uppgang i langa marknadsrantor har dock en atstramande effekt pa de
finansiella forhallandena. Trots att svenska hushall och foretag generellt har korta
bindningstider pa sina lan dampar hogre ranteldget investeringsviljan och pressar
varderingar pa tillgangar, exempelvis fastigheter.

Diagram 9. Kreditspreadar och bérsutveckling
Rantepunkter (vanster) respektive index, 2025-01-02 = 100 (hoger)
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— Euroomradet =— USA — OMX30 S&P 500

=— EuroSTOXX 600 S&P 500 exklusive Al

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 kredit-
vardighet. | USA avses CDS for 100 nordamerikanska bolag férdelade pa BB- och B-rating
(vanster). OMX30 avser borsindex for Sverige, EuroSTOXX 600 for euroomradet och S&P 500
for USA (hoger). Heldragna och streckade vertikala linjer markerar tidpunkten strax fére det
penningpolitiska motet i juni respektive augusti.

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

Flera centralbanker har héjt rantan for att stavja inflationen

Det utdragna kriget i Mellandstern och riskerna fér 6kad inflation som det medfér har
lett till en mer atstramande penningpolitik i omvarlden. ECB beslutade den 10 sep-
tember att aterigen héja styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,5 procent. Hojnin-
gen motiverades med att konflikten i Mellandstern fortsatter att leda till hogre infla-
tion och att inflationen kommer vara tydligt 6ver malet under en tid framover.
Kommunikationen uppfattades som att penningpolitiken kommer bli mer atstra-
mande an vad som tidigare forvantades. Marknaden vantar sig nu en till hojning i ar
och ytterligare tva hojningar till under 2027 (se diagram 10).
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Aven Federal Reserve hdjde styrrantan med 0,25 procentenheter till intervallet 3,75—
4,0 procent vid sitt senaste mote. Alla ledaméter i den beslutande kommittén (FOMC)
var eniga om beslutet och en majoritet avdem raknar med att det blir en hojning till i
ar. Marknadens forvantningar pa den amerikanska styrrantan framover steg ocksa i
samband med beskedet och det férvantas nu en till héjning under detta ar och dar-
efter tvd hojningar under 2027. Aven Bank of Japan héjde rantan med 0,25 procenten-
heter till 1,25 procent vid sitt septembermdte medan Bank of England lamnade
styrrantan oférandrad pa 3,75 procent.

Diagram 10. Marknadens forvantningar pa styrrédntor
Procent
6 _

2024 2025 2026 2027 2028 2029

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade férvantningar enligt
terminsprissattning. Heldragna linjer avser forvantningar 2026-09-22. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska moétet i augusti.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Kronan har fortsatt att forsvagas under sommaren

Efter att ha starkts kraftigt under 2025 har kronan ganska kontinuerligt forsvagats
sedan februarii ar.> Sedan det penningpolitiska métet i juni uppgar férsvagningen till
knappt 4 procent i handelsviktade termer och sedan métet i augusti till drygt 2
procent (se diagram 11).% Kronan har hittills i &r férsvagats med drygt hilften sa
mycket som den forstarktes forra aret. Jamfort med dollarn sa ar dock kronan fortsatt
tydligt starkare an under inledningen av 2025 medan den jamfoért med euron nu
borjat narma sig de nivaer som da radde. Forstarkningen under 2025 sammanféll med
expansiva finansiella forhallanden och hog riskaptit vilket brukar gynna kronan.
Forsvagningen det senaste aret har i stallet skett i en miljo dar det i allt hogre grad
funnits 6kade forvantningarna om en stramare penningpolitik i omvarlden.

5 Under 2025 starktes kronan med drygt 16 procent mot dollarn och knappt 6 procent mot euron.

6 Detta refererar till KIX4 (kronindex) vilket ar ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det
brittiska pundet och den norska kronan.
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Diagram 11. Nominell vaxelkurs for den svenska kronan mot KiX4 samt dollar
och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
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Anm. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det
brittiska pundet och den norska kronan. Ett lagre varde indikerar en starkare vaxelkurs.
Heldragna och streckade vertikala linjer markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i
juni respektive augusti.

Kalla: Riksbanken.

Svensk realekonomi

Starkare tillvixt an vantat under andra kvartalet

Efter ett svagt forsta kvartal 6kade BNP med 1,6 procent under andra kvartalet 2026
jamfort med foregaende kvartal (se diagram 12). Sammantaget var BNP-tillvaxten
under det forsta halvaret hogre an sitt historiska genomsnitt. Precis som i omvérlden
verkar svensk ekonomi ha haft en god anpassningsférmaga till storningarna kopplade
till kriget i Mellandstern.

BNP-utfallet for det andra kvartalet var starkare an i Riksbankens juniprognos, daven
om det i viss utstrackning kan ha paverkats av tillfalligheter. Det var framfor allt
naringslivets investeringar som 6kade mer dn normalt. Investeringarna 6kade inom
saval data- och IT-branschen som inom fastighetsbranschen, trots att bostadsinveste-
ringarna fortsatte att utvecklas svagt. Bland annat bidrog investeringar i datorhallar
till den starka utvecklingen. Aven investeringar i dvriga maskiner och vapensystem
o6kade under det andra kvartalet (se diagram 13). Uppgangen i investeringarna kan
hdnga samman med stora satsningar pa forsvar och Al-teknik, vilka bland annat lyfts
fram bland foretagen i Riksbankens senaste féretagsundersdkning (se faktarutan
"Riksbankens foretagsundersékning augusti 2026”). Utvecklingen i naringslivet ater-
speglades ocksa i produktiviteten, som var nagot hogre an vantat under andra kvar-
talet och har haft en god tillvaxttakt det senaste aret (se diagram 13).
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Diagram 12. BNP-tillvaxt

BNP i procentuell férandring, kvartalstakt samt bidrag i procentenheter (védnster)
respektive index, 2025 kvl = 100 (héger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Heldragna linjer avser utfall och den streckade linjen avser
Riksbankens prognos fran juni (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 13. Investeringar och produktivitet
Miljarder kronor (vanster) respektive index, 2011 kvl = 100 (hoger)

Investeringar Produktivitet
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— Immateriella tillgangar — Arbetsproduktivitet
= Maskiner, inventarier och vapensystem = Trend sedan 2011

Byggnader och anldggningar
Bostader

Anm. Trenden ar berdknad for perioden 2011-2026 (hoger).
Kallor: SCB och Riksbanken.

Aven hushéllens konsumtion dkade snabbt under andra kvartalet. Konsumtionen av
varor, och sarskilt moébler, fortsatte att stiga medan tjanstekonsumtionen utvecklades
svagare. Den sdnkta momsen pa livsmedel 6kade hushallens kopkraft och bidrog
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sannolikt till den hogre livsmedelskonsumtionen. Darutéver bidrog nettoexporten
positivt till BNP-tillvaxten. Sammantaget verkar den ekonomiska uppgangen ha varit
bred.

Stamningslaget bland hushall och foretag fortsitter att forbattras

Hushallens fértroende enligt Konjunkturbarometern steg i augusti for fjarde manaden
i rad och &r nu pa en normal niva for forsta gangen sedan november 2024 (se diagram
14). Hushallens konsumtionsindikator tyder samtidigt pa att 6kningstakten i konsum-
tionen var hégre dn normalt i juli och augusti. Aven omsittningen pa bostadsmarkna-
den fortsatte att stiga i augusti.

Diagram 14. Hushallens konfidensindikator samt stimningsldget inom
tjanstesektorn och tillverkningsindustrin

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

120 - Konjunkturbarometern B 3 Tjanster och tillverkning
110 I 2 -
100 .
1 —
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0 —
80 .
-1 —
70 .
60 4 2T }
50 - - -3 - -
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— Hushallens konfidensindikator — Tjanstesektorns konfidensindikator
= Hushallens mikroindex — Tillverkningsindustrins konfidensindikator
Hushallens makroindex Inkdépschefsindex i tjanstesektorn

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin

Anm. Konfidensindikatorerna beraknas som medelvarde 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.

Foretagen har ocksa blivit mer optimistiska under sommaren. Enligt Konjunkturbaro-
metern réknar foretagen med att konjunkturen kommer fortséatta att starkas (se
diagram 14). Inom saval tjanstesektorn som samtliga delar av handeln &r stamnings-
laget nu starkare d@n normalt, vilket kan ha paverkats av att matt pa turismen i Sverige
l&g pa hoga nivder under sommaren.” Sarskilt positiva signaler kommer ocksa fran

7 Enligt statistik fran Tillvaxtverket 6kade antalet utlandska évernattningar i Sverige med 10 procent i juli
jamfort med samma manad foregaende ar samtidigt som data fran Swedavia visar att antalet
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sdllanképshandeln, som vanligtvis gynnas nar konjunkturen starks. | naringslivet som
helhet bedoms efterfrageldget nu vara i linje med sitt historiska genomsnitt. En lik-
nande bild ges i Riksbankens foretagsundersokning, dar foretagen bedémer att kon-
junkturlaget ar nagot over sitt historiska genomsnitt (se faktarutan ”Riksbankens
foretagsundersokning augusti 2026”). Foretagen uppger att kriget i Mellanéstern inte
har dampat efterfragan i ekonomin, utan att konjunkturlaget i stallet har forbattrats
nagot sedan i maj. Dartill indikerar inképschefsindex for augusti en hogre tillvaxt dn
normalt (se diagram 14).

Sammantaget tyder indikatorer pa att stdmningslaget i svensk ekonomi har starkts.
Det finns dock tecken pa att tillvaxten under tredje kvartalet har varit nagot svagare
jamfort med det andra kvartalet. Till exempel bedoms de stora investeringarna under
andra kvartalet till viss del ha drivits av tillfilliga faktorer. Aven BNP-indikatorn fér juli
indikerar en svagare utveckling jamfort med andra kvartalet, dven om indikatorn ar
volatil.

Viss uppgang for arbetsmarknaden pa senare tid

Sysselsattningen har 6kat gradvis sedan borjan av 2025. Uppgangen har dock inte
varit sarskilt stark, i synnerhet inte inom naringslivet, och den har inte varit tillracklig
for att fa arbetslosheten att sjunka tillbaka. Under juli och augusti har sysselsattnin-
gen enligt AKU stigit och varit hégre an under det andra kvartalet, samtidigt som
arbetslésheten varit i stort sett oférandrad (se diagram 15). Manadsutfallen enligt
AKU brukar dock variera relativt mycket. Men statistik fran Arbetsformedlingen visar
att antalet inskrivna arbetsldsa har sjunkit nagot under sommaren (se diagram 15).

Vissa indikatorer pekar nu pa att arbetsmarknadslaget forbattras gradvis. Foretagens
anstallningsplaner och antalet nyanmalda lediga platser hos Arbetsférmedlingen har
stigit nagot och tyder pa en 6kad vilja att anstalla. | Riksbankens foretagsundersokning
uppger foretagen dock att de fortfarande ar forsiktiga med nyanstallningar. Flera fore-
tag menar att ny teknologi och Al gér att de i storre utstrackning ifragasatter vissa
rekryteringar, samtidigt som personalstyrkan dnnu inte paverkats. Bemanningsfére-
tagen, som kan ses som en tidig indikator for arbetsmarknadslaget, ser samtidigt
tecken pa att efterfragan pa arbetskraft kan 6ka framéver, sarskilt i branscher med
koppling till den vaxande forsvarsindustrin. Samtidigt var antalet varsel i juli och
augusti lagre dn normalt. Sammantaget tycks laget pa arbetsmarknaden ha forbattrats
nagot den senaste tiden.

Det finns fortfarande lediga resurser pa arbetsmarknaden. Arbetslésheten ar relativt
hog, medelarbetstiden ar 1ag, andelen undersysselsatta ar kvar pa en hog niva och en
liten del av foretagen rapporterar att de upplever brist pa arbetskraft (se diagram 16).
Det ar normalt att forbattringen pa arbetsmarknaden slapar efter konjunktur-

utrikesresendarer pa Arlanda nadde den hogsta nivan nagonsin for en julimanad. Enligt Riksbankens
foretagsundersokning i augusti uppgav dessutom svenska féretag inom handeln och bestksnaringen att
forsaljningen i juli var stark med anledning av den ékade turismen. Aven féretag inom den svenska rese- och
flygbranschen sag en positiv utveckling under sommaren.
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aterhdmtningen, eftersom efterfragan pa arbetskraft vanligtvis forst tar fart nar bade
foretagens produktion och forsaljning 6kat en tid.

Diagram 15. Sysselsdttning och arbetsloshet
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent av arbetskraften (hoger)

Sysselsattning Arbetsléshet

6 4 10 1
4 — -

9 —
2 - —

8 - —
0 — -

7 - -
22 4
4 L . 6 L .

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Arbetskraftsundersokningarna (AKU) = Arbetskraftsundersckningarna (AKU)
— Befolkningens arbetsmarknadsstatus (BAS) = Arbetsféormedlingen — AKU (trend)

Anm. For AKU och BAS avses personer i aldrarna 15-74 ar. Arbetsférmedlingens matt avser
inskrivna i aldersgruppen 16—64 ar till och med 2022, 16—65 ar 2023-2025 och 16—66 ar fran
och med 2026. Trendvarde for arbetsldsheten enligt AKU berdknat av SCB.

Kallor: Arbetsférmedlingen och SCB.

Diagram 16. Olika matt pa mingden lediga resurser pa arbetsmarknaden
Standardavvikelse

3 L |
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

= Bristtal = Arbetsloshet, 15-24 ar — Arbetsloshet, inrikes fédda, 25-54 ar
— Lediga platser per arbetslés =— Andel undersysselsatta

Anm. Sasongsrensade data. Bristtal ar andelen foretag som svarar att de upplevt brist pa
arbetskraft. Undersysselsatta ar sysselsatta personer som arbetar mindre an de skulle vilja.
Bristtal och lediga platser per arbets|6s ar inverterade. Serierna ar standardiserade fran ar 2005
sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Svensk ekonomi ndarmar sig ett normalt konjunkturlage

Flera indikatorer pekar pa att svensk ekonomi, efter flera ar av aterhallsam ekonomisk
aktivitet, ndrmar sig ett normalt konjunkturlage. Eftersom inget enskilt matt ger en
fullstandig bild av méngden lediga resurser i ekonomin bygger Riksbankens bedom-
ning av resursutnyttjandet pa ett flertal indikatorer (se diagram 17). Riksbankens
resursutnyttjandeindikator, som sammanfattar information fran enkatdata, ar fort-
farande negativ men har under det senaste aret stigit nagot. Samtidigt har BNP-till-
vaxten varit hogre an normalt under de senaste kvartalen, vilket gor att dven resurs-
utnyttjandet matt i termer av BNP-gapet har okat. Efterfragelaget i naringslivet fort-
satter ocksa att starkas. Sammantaget tyder indikatorerna pa att resursutnyttjandet
successivt narmar sig en normal niva, efter att varit Iagre 4n normalt under en langre
tid. Det finns dock alltjamt lediga resurser pa arbetsmarknaden (se diagram 16).

Diagram 17. Indikatorer 6ver resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent (BNP-gap)

3 r 1 6
2 - 4
1 -1 2
0 -4 0
1 -4 -2
-2 -+ -4
3 - -6
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
== BNP-gap (hoger axel) Naringslivets efterfragelage
= RU-indikator Naringslivets Ionsamhetsomdéme

Anm. Sdsongsrensade data. BNP-gapet avser den procentuella avvikelsen fran Riksbankens
bedémda potentiella niva (héger axel). RU-indikatorn &r en sammanvagning av olika enkatdata
som mater resursutnyttjandet. Serierna ar standardiserade sa att medelvardet ar 0 och
standardavvikelsen ar 1.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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FAKTA — Stora branschskillnader inom varusektorn

Industriproduktionen har utvecklats starkare i Sverige dn i manga andra lander i vast-
véarlden (se diagram 18). Produktionen av svenska industrivaror ar i dag cirka 14
procent storre an under 2019. | euroomradet och USA har produktionen haft noll-
tillvaxt under samma period, medan den i Tyskland fallit med mer dn 10 procent.
Industrins foradlingsvarde, som berdknas som en branschs produktion minus insats-
forbrukning, har i Sverige vuxit mindre an industriproduktionen, framfér allt pa grund
av en stigande insatsforbrukning.®

Diagram 18. Industriproduktion i jamférbara lander
Index, 2019 = 100
120 .

110
100
90
80

70

60 - -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Sverige == Euroomradet USA Tyskland == Frankrike Norge == Finland

Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: Eurostat, Federal Reserve, French National Institute of Statistics and Economic Studies,
German Federal Statistical Office, SCB, Statistikcentralen och Statistisk Sentralbyra.

Bakom den svenska industritillvaxten doljer sig skillnader mellan olika branscher (se
diagram 19). Tillvdaxten inom industrin har varit koncentrerad till ett fatal hgproduk-
tiva och teknologiintensiva branscher, vilka bidragit mycket till 6kningen i saval
industriproduktion som féradlingsvarde. Foradlingsvardetillvaxten har varit sarskilt
stark inom raffinering, kemi och lakemedel och inom tillverkning av évriga transport-
medel, dar stridsfordon ingar. | dessa branscher ar foradlingsvardet idag mer an 80
procent stérre dn 2019. Aven tillverkning av datorer och elektronik har haft en stark
tillvaxt, och foradlingsvardet dar ar idag cirka 50 procent storre an 2019. Den
branschen kan ha gynnats av den stora utbyggnaden av Al- och datatjanster, men
dven av den militdra upprustningen.® Sammantaget star dessa branscher fér knappt
16 procent av tillvaxten i svenskt foradlingsvarde sedan 2019, trots att de enbart
utgjorde 4,2 procent av det svenska féradlingsvardet 2019.%°

8 Se “Skillnader i den ekonomiska statistiken”, SCB, 2024-04-16.
9 Bland annat produktionen av radarutrustning kan falla under denna bransch.
10 De utgjorde 4,8 procent av det svenska foradlingsvardet 2025.
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Andra branscher, ofta kopplade till traditionella svenska industrigrenar, har haft en
svag utveckling under samma period. Foradlingsvardet inom stal- och metall samt bil-
och lastbilstillverkning ar idag mer an 35 procent respektive 10 procent lagre an 2019,
samtidigt som ocksa tra- och pappersbranschen utvecklats svagt.

Diagram 19. Bidrag till féradlingsvarde- och sysselsattningstillvaxt i varusektorn
Procentuell férandring sedan 2019 kvl

b - Foradlingsvarde ~ s Sysselsattning
10 . a L B
8 — —
3 — -
6 — —
4 . 2 7
2 . 1 4
0 -.I 7.IIl-_-II ] 0
Sl | | | |||||m|||||||
-4 4 III i
-6 - - 2 b .
2019 2021 2023 2025 2027 2019 2021 2023 2025 2027
— Varuproducenter [Jll Hog FV-tillvaxt B Lag FV-tillvaxt [ Bygg [ Ovriga varor

Anm. Kvartalsdata. Ett ars glidande medelvarde. Kumulativa bidrag till tillvaxten i foradlings-
varde (vanster) respektive sysselsadttning (hoger) i varusektorn sedan 2019 kv1. Hég respektive
lag FV-tillvaxt avser branscher med hog respektive lag foradlingsvardestillvaxt. Branscher med
hog FV-tillvaxt ar tillverkning av raffinerade petroleumprodukter, kemikalier och lakemedel
(C19-C21), tillverkning av datorer, elektronik och optik (C26) samt tillverkning av 6vriga
transportmedel (C30). Branscher med lag FV-tillvaxt ar trévaru-, massa-, pappers- och grafisk
industri (C16—C18), stal- och metallframstélining (C24—C25) samt motorfordonsindustrin (C29).

Kallor: SCB och Riksbanken.

De branscher som har vuxit starkast har hog produktivitet. Trots att de svarar for
knappt 5 procent av naringslivets foradlingsvarde 2025 anstaller de bara drygt 2
procent av arbetskraften i naringslivet. Det gor att den 6kade sysselsattningen i dessa
branscher bara har haft en begrinsad paverkan pa sysselsattningsgraden i hela
ekonomin de senaste aren. Branscherna med svag foradlingsvardetillvaxt anstéller, a
andra sidan, nastan tre ganger sa manga. Nedgangen i antalet anstéllda i dessa
branscher (roda staplar) tar helt ut 6kningen i tillvaxtbranscherna (morkbla staplar);
se diagram 19. Den koncentrerade industritillvaxten kan delvis darfor forklara den
begransade paverkan pa sysselsdttningen som helhet.
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FAKTA — Riksbankens foretagsundersdkning augusti
202611

Konjunkturlaget har forbattrats sedan undersdkningen i maj. Da uttryckte foretagen
en oro for att kriget i Mellandstern skulle férsena en redan utdragen aterhdmtning.
Men trots att kriget har fortsatt sa menar foretagen inte att konjunktureffekterna har
blivit sarskilt stora. Aterhamtningen som féretagen upplevde innan krigsutbrottet har
tagit ny fart och de bedémer nu for forsta gangen sedan september 2022 att konjunk-
turlaget ar over sitt historiska genomsnitt (se diagram 20). Konjunkturriskerna har
dampats nagot och foretagen ser ljusare pa utvecklingen framover.

Diagram 20. Konjunkturldget och konjunkturrisker
Nettotal (konjunkturrisker) respektive indextal (konjunkturlaget)

100 - 140
50 - 120
0 - 100
-50 - 80
-100 - - 60
2012 2016 2020 2024
= Konjunkturldget nu (hoger axel) Konjunkturrisker (vanster axel)

— Konjunkturldaget om 6 manader (hoger axel)

Anm. Staplarna (vanster axel) visar viktade nettotal for de foretag som anger att riskerna for
konjunkturutvecklingen just nu ar storre respektive mindre dn normalt. Konjunkturlaget (hoger
axel) visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10) av viktade
nettotal for de foretag som anger att konjunkturlaget for ndrvarande ar bra eller daligt och de
som anger att konjunkturldaget om sex manader kommer att vara battre eller ssmre. Den réda
linjen, konjunkturlaget om sex manader, ar framflyttad tva kvartal.

Kalla: Riksbankens foretagsundersokning augusti 2026.

Inom handeln och besdksnaringen uppger de flesta att efterfragan har varit stark
under sommaren. "Folk ar sparsamma i vardagen men beredda att spendera pa sin
ledighet och semester” ar ett citat som &r talande for hur manga féretag resonerar.
Precis som i maj ser dagligvaruhandeln att forsaljningen har 6kat och att det har skett
en forskjutning fran lagpris- till premiumprodukter till foljd av den tillflligt sankta
momsen pa livsmedel. Men manga inom handeln och besdksnaringen bedémer ocksa
att den underliggande efterfragan har starkts och det finns en mer utbredd optimism
om konsumtionsutvecklingen nu an i maj.

11 For mer information, se den fullstandiga rapporten ”Riksbankens féretagsundersékning augusti 2026”.
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Konjunkturutvecklingen for foéretag som saljer till andra féretag drivs till stor del av
strukturella férandringar i samhallet. Efterfragan ar stark och viaxande for varor och
tjanster som anvands till férsvarsindustrin, datacenter och energiomstallningen. Kon-
junkturlaget ar daremot fortfarande forhallandevis svagt for travaru- och massaindu-
strin och i de branscherna ser man inte nagon vandning i nartid.

Under de senaste tre aren har foretagen beskrivit att de gjort successiva neddrag-
ningar av personalstyrkan. Nu planerar farre féretag att minska antalet anstéllda. Men
de fortsatter fokusera pa effektiviseringar och det finns en viss aterhallsamhet nar det
kommer till ersattningsrekrytering. Flera menar att ny teknologi, som exempelvis Al,
gor att de i storre utstrackning 6évervager om de behover gora vissa rekryteringar.
Enligt bemanningsforetagen borjar det rora pa sig pa arbetsmarknaden, framst kopp-
lat till en 6kad efterfragan sarskilt fran forsvarsindustrin och deras underleverantorer.

Kriget i Mellandstern har framfor allt drivit upp priserna pa drivmedel, vilket paverkar
foretagens transportkostnader. Utéver det 6kar ocksa material- och inkdpskostnader
pa grund av hogre priser pa bland annat vissa ravaror och metaller. Det &r framst
foretag som séljer till andra foretag som uppger att de 6kade kostnaderna redan har
slagit igenom. Dessa foretag har hojt sina forsaljningspriser och planerar dven for
ytterligare prishéjningar, dock inte mer dn normalt.

Inom handeln och beséksnaringen tar det langre tid innan stigande inkdpskostnader
paverkar kostnadslaget. Kostnadsokningarna vantas sla igenom férst i slutet av aret.
Overlag upplever foretagen att kostnadsokningarna dr hanterbara. De planerar att
fora 6ver en del av dem till kunderna, men bedémer att det inte kommer vara mojligt
att féra over allt. Inom dagligvaruhandeln planerar man dock inte att hoja priserna
vilket gor att prisplanerna for handeln och besdksnaringen sammantaget sjunker.
Ovrig handel och beséksnéring planerar att hoja forsiljningspriserna, men en storre
andel av foretagen talar om normala prishdjningar.
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Svensk inflation

Inflationen har utvecklats ungefidr som vantat

| augusti uppgick KPIF-inflationen till 0,7 procent och KPIF-inflationen exklusive energi
till 0,5 procent, vilket var i linje med Riksbankens prognos fran juni. Att KPIF-infla-
tionen forblir 13g beror framst pa att direkta effekter av tillfalliga finanspolitiska atgar-
der héller nere inflationen.'? Exkluderas dessa atgdrder var KPIF-inflationen 2,2
procent i augusti, medan KPIF exklusive energi var 1,6 procent. Varu- och livsmedels-
priserna 6kade mindre dn vdntat men 6kningstakten i tjanstepriserna var ovantat hog.
Reserelaterade tjanstepriser 6kade aterigen mycket, men inte lika mycket som i juli
(se diagram 21).

Diagram 21. KPIF exklusive energi och tillfilliga finanspolitiska atgarder

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

~ Inklusive reserelaterade tjanster B 1 - Exklusive reserelaterade tjanster
10 - 10 .
8 - 8 .
6 - 6 .
4 - 4 -
2 - 2 .
0 N 0 .
-2 - — 2 L .
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= 12 manader = 6 manader 3 manader

Anm. Sdsongsrensade data. Med exklusive tillfélliga finanspolitiska atgarder avses att de
direkta effekterna pa prisnivan av den tillfalliga skattesankningen pa livsmedel samt den
tillfalliga prissankningen pa kollektivtrafik som genomférts under 2026 har exkluderats.
Reserelaterade tjanster inkluderar bland annat paketresor, flygresor, hotell och biluthyrning.

Kallor: SCB och Riksbanken.

De snabba prisdkningarna pa flygresor under sommaren kan delvis forklaras av att
priserna pa flygbransle har stigit till f6ljd av kriget i Mellandstern. Men dven priserna
pa andra reserelaterade tjanster steg snabbare dn normalt. En férklaring bedéms vara
forandrade sasongsmonster, vilket kan hanga samman med att féretagen anpassar
sina priser mer efter variationer i efterfragan (se faktarutan “Hogre volatilitet i infla-
tionsstatistiken”). Priserna pa reserelaterade tjanster foll tillbaka nagot i augusti.
Turismen i Sverige har varit ovanligt stor under sommaren vilket gjort efterfragan pa

2 Med direkta effekter av tillfalliga finanspolitiska atgarder avses effekterna pa prisnivan av de tillfélliga

skattesankningarna pa livsmedel och drivmedel samt den tillfalliga prissankningen pa kollektivtrafik som
genomforts under 2026. Fér mer detaljer, se faktarutan “Effekten av tillfalliga finanspolitiska atgarder pa
inflationen”, Penningpolitisk rapport, juni 2026, Sveriges riksbank.
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reserelaterade tjanster hog. Exempelvis steg hotellpriserna snabbt i samband med
stora internationella konserter. Om man exkluderar de reserelaterade tjansterna ar
inflationen fortfarande 1ag, och matt pa prisférandringar under kortare perioder dn 12
manader fortsatte inte att 6ka lika snabbt i augusti som i juli (se diagram 21).

Indikatorer tyder pa att inflationstrycket dr hogre dn normalt

Den globala uppgangen i drivmedelspriser har slagit igenom pa inflationen i Sverige,

men effekten har hittills motverkats av att skatten pa drivmedel sankts tillfalligt. Kri-
get i Mellandstern har ocksa bidragit till hogre priser pa bland annat flygbransle samt
priserna pa vissa ravaror och insatsvaror inom industrin.

Det hogre kostnadstrycket inom industrin avspeglas dven i foretagens prisplaner. Efter
att ha dampats i juni och juli har féretagens prisplaner ater stigit nagot inom tillverk-
ningsindustrin och ligger nu éver normala nivaer (se diagram 22). Inom tjanstesektorn
beddomer féretagen daremot att prisutvecklingen for insatsvaror varit mer normal (se
diagram 22). Men i naringslivet som helhet rdknar en stérre andel féretag an normalt
med att hdja sina forsaljningspriser framoéver, enligt Konjunkturbarometern.

Diagram 22. Indikatorer dver inflationstryck
Standardavvikelse (vanster) respektive nettotal (hoger)
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— Prisplaner, insatsvaror — Detaljhandeln
— Insatsvaror i producentled (ITPI) = Tjanstesektorn
Ravaruprisindex Tillverkningsindustrin

Insatsvarupriser, industrin (PMI)

— Insatsvarupriser, tjdnstesektorn (PMI)

Anm. Vanster diagram visar standardiserade varden av prisplaner fran Konjunkturbarometern,
inkbpschefernas bedémning av insatsvarupriser (PMI), insatsvarupriser i producentled fran
prisindex for inhemsk tillgang (ITPI) samt The Economists ravaruprisindex. Serierna ar
standardiserade fran ar 2005 sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen ar 1. | det hogra
diagrammet avser streckade linjer genomsnitt fér perioden 2005-2026. Prisplaner och PMI
avser sasongsrensade data.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank och The Economist.
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Riksbankens foretagsundersokning pekar ocksa pa hogre kostnader for bland annat
drivmedel, metaller och andra ravaror. Planerna pa att hoja priserna varierar dock
mellan olika typer av féretag (se faktaruta ”Riksbankens foretagsundersokning augusti
2026"). En stor uppsattning samtida och framatblickande indikatorer som har
betydelse for inflationstrycket visar sammantaget att det nu ar hégre an normalt,
vilket bidrar till 6kad inflation framdver (se diagram 23).

Diagram 23. KPIF exklusive energi med indikatorer
Standardavvikelse respektive arlig procentuell forandring (prisindex)
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— KPIF exklusive energi (hdger axel)
= = KPIF exklusive energi och tillfalliga finanspolitiska atgarder (hoger axel)

Percentil, 25-75 (vénster axel) Lagsta, Hogsta (vanster axel)

Anm. Det roda faltet visar spannet mellan det hogsta och lagsta standardiserade vardet for
foljande indikatorer: hushallens inflationsférvantningar, prisplaner inom detaljhandeln,
konsumtionsvaruindustrin och tjanstebranschen, inkdpschefsindex for tjanstesektorn och
tillverkningsindustrin, producentprisindex for konsumtionsvaror (IMPI och HMPI), KPI exklusive
energi i USA, HIKP exklusive energi i euroomradet, KIX, The Economists ravaruprisindex samt
Global Supply Chain Pressure Index. Det ljusbla intervallet visar indikatorer i den 25:e och 75:e
percentilen. Prisindex uttrycks som arlig procentuell férandring. Serierna ar standardiserade
fran ar 2000 sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: Eurostat, Federal Reserve Bank of New York, Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank, The
Economist, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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FAKTA — Hogre volatilitet i inflationsstatistiken

Historiskt foljer viktiga inflationsmatt som KPIF och KPIF exklusive energi ett tydligt
sasongsmonster over aret. Manadsforandringen ett givet ar kommer, beroende pa
inflationstryck och tillfalliga variationer, sedan att variera runt det som &ar normalt for
sasongen. | diagram 24 visas manadsférandringar i KPIF exklusive energi och direkta
effekter av tillfdlliga finanspolitiska atgarder. Det skuggade intervallet visar spannet,
inom vilket alla observationerna for en given manad hamnade i, under aren 2000 till
2021. Strecken visar utfall fér motsvarande manader fran 2024 fram till idag.

Diagram 24. Manadsférandringar i KPIF exklusive energi och tillfilliga
finanspolitiska atgarder
Procentuell manadsférandring
1,5 _
1,0 i
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— 2026 — 2025 2024 = = Medelvarde (2000-2021)
Lagsta, Hogsta (2000-2021)

Anm. Intervallet visar spannet for manadsférandringarna for varje manad under aren 2000—
2021. Med exklusive tillfalliga finanspolitiska atgarder avses att de direkta effekterna pa
prisnivan av den tillfalliga skattesankningen pa livsmedel samt den tillfdlliga prissankningen pa
kollektivtrafik som genomférts under 2026 har exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Manadsférandringarna under framfoér allt 2025 och 2026 har varit stora i ett historiskt
perspektiv och avvikit fran den normala variationen (se diagram 24). | 6ver halften av
manaderna dessa tva ar har utfallen legat i kanten av, eller helt utanfor, det historiska
intervallet.

Den Okade variationen forklaras i hog grad av prisutvecklingen i vissa tjanster dar
dynamisk prissattning ar vanligt forekommande, sa som for flygresor, charterresor,
hotell och biluthyrning. Till viss del kan den 6kade variationen i dessa index forklaras
av nya metoder och datakallor nar KPI berdaknas, men eftersom liknande volatilitet
syns dven i andra lander ar det sannolikt inte hela férklaringen.

| diagram 25 visas indexutvecklingen i ett HIKP-index som inkluderar 6vernattningar
samt paketresor fér Sverige och euroomradet. Har ser man att svangningarna 6kat

dven i euroomradet men att magnituden pa 6kningen ar storre i Sverige. Det gor att
bidraget till KPIF-inflationen fran dessa komponenter nu svanger med flera tiondels
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procentenheter manad for manad, trots att deras vikt bara utgor nagra fa procent av
totalen.

Diagram 25. Prisutvecklingen for paketresor och 6évernattningar i HIKP
Index, 2025 = 100
138 -

116 -

94 4

72 -

50 -
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= Sverige == Euroomradet

Anm. Diagrammet visar icke-sdasongsrensad indexutveckling for det HIKP-aggregat som
Eurostat bendmner som “Services Related to Package Holidays & Accommodation”.

Kalla: Eurostat.

En mojlig forklaring ar att paverkan fran dynamisk prissattning har blivit stérre, da
foretagen med hjalp av ny teknik och data kan ha blivit snabbare pa att justera priser
efter svangningar i efterfragan. Detta gor att rérelserna fran manad till manad blir
stoérre och varierar mer med temporara svangningar i efterfragan.

Det bidrar ocksa till att utfall for inflationen enskilda manader blir bade svarare att
prognostisera och tolka. Darfér ar det viktigt att inte dra allt for langtgaende slut-
satser av rorelser, varken nedat eller uppat, enskilda manader. Inte minst om dessa
drivs av just komponenterna dar dynamisk prissattning forekommer.
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ANALYS — Faktorer bakom den senaste tidens uppgang i
langrantor

Rantor pa langre loptider (Iangrdntor) har stigit markant bade i Sverige
och utomlands sedan boérjan av 2025. Uppgangen skedde inledningsvis
mot bakgrund av 6kad osakerhet och ett storre utbud av statsobligatio-
ner. Men under 2026 fick forvantningar om hogre korta rantor storre
betydelse, da inflationen sag ut att stiga och ekonomiska data kom in
starkare dn vantat. Hogre langrantor tenderar att strama at de finansiella
forhallandena eftersom de hojer lanekostnader och sanker tillgangs-
varderingar.

Sedan 2025 har rantan pa svenska tioariga statsobligationer stigit med cirka 0,7
procentenheter. Aven i USA, Storbritannien, Tyskland och Japan har de tio&riga
statsobligationsrantorna stigit, med mellan drygt 0,4 och 1,8 procentenheter. Lang-
rantorna steg 2025 dven ndr Riksbanken och andra centralbanker sankte styrrantorna,
vilket har gjort avkastningskurvorna betydligt brantare (se diagram 26).

Diagram 26. Lutning pa statsobligationskurvor och I6ptidspremier
Procentenheter

15 - Lutning pa avkastningskurvor B 20 ~ Loptidspremier B
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Anm. Skillnaden mellan réntorna pa 10-ariga och 2-ariga statsobligationer. En manads glidande
medelvarde (vanster). Utvecklingen av l6ptidspremien for 10-ariga statsobligationsrantor
sedan 2024, uppskattad enligt Adrian, Crump och Moench (2013), ”Pricing the Term Structure
with Linear Regressions”, Journal of Financial Economics, 110 (hoger).

Kallor: Bloomberg Finance LP, Macrobond Financial AB och Riksbanken.

En ranta med langre 16ptid aterspeglar bade de kortare rantor som marknadsakto-
rerna forvantar sig under obligationens 16ptid och den extra ersattning som inves-
terarna kraver for att inneha en obligation med lang |6ptid, den sa kallade I6ptids-
premien. Férvantningarna om utvecklingen av rantor med kort |6ptid forandras nar
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ekonomins aktérer vantar sig att penningpolitiken ska forandras, till exempel pa grund
av ny information om inflationen eller realekonomin. Loptidspremier kompenserar for
riskerna det innebar att halla obligationer med lang 16ptid. Dessa varierar over tid och
beror bland annat pa hur osdker bedomningen om framtiden &ar, samt pa hur utbudet
och efterfrdgan pa obligationer med l&ng 16ptid ser ut.??

Enligt modellskattningar drevs de langa réantorna i Sverige framst upp av hogre 16p-
tidspremier under 2025, och uppgangen fortsatte under 2026 néar de korta réantorna
vantades stiga.

De stigande |6ptidspremierna under 2025 var ett globalt fenomen.'* Uppgangen drevs
av ett Okat utbud av statsobligationer och storre osdkerhet kring inflations- och till-
vaxtutsikterna i ett flertal Iander. Till osékerheten bidrog troligen omlaggningen av
USA:s ekonomiska politik samt 6kade geopolitiska risker. Samtidigt 6kade privata
investerare sitt innehav av statsobligationer. Detta berodde pa att centralbankerna
fortsatte att normalisera sina balansrakningar samtidigt som flera lander 6kade sin
statliga upplaning (se diagram 27).%

Under 2026 justerade marknadsaktorer upp sina forvantningar om framtida styr-
rantor i flera ekonomier. | slutet av februari 2026 broét kriget i Mellandstern ut, vilket
gav upphov till stora stérningar i energiforsorjningen och drev upp bade energipriser
och inflationsforvantningar. Trycket uppat pa rantorna forstarktes av starkare
ekonomiska data an vantat i flera lander. | Sverige blev till exempel tillvdaxten andra
kvartalet hogre @n vad Riksbanken bedémde i juni.

Sedan den penningpolitiska rapporten i juni har langrantor fortsatt att stiga globalt.
Utover starkare ekonomiska data an vantat har uppgangen troligen dven drivits av oro
for de finanspolitiska utsikterna och stora finansieringsbehov kopplade till upplaning
och investeringar inom Al-omradet i USA. | augusti nadde réntan pa 30-ariga ameri-
kanska statsobligationer sin hogsta niva sedan 2007, efter att ha stigit med drygt 0,4
procentenheter sedan juni. Detta skedde trots att det amerikanska finansdeparte-
mentet i hogre grad forlitat sig pa kortfristiga statspapper, medan utgivningen av
obligationer med langre I6ptider i stort sett forblivit oférandrad.

13 Varken loptidspremien eller den forvantade kortrantekomponenten gar att observera, bada maste
estimeras, och sadana skattningar ar modellberoende. De bor tolkas med viss forsiktighet, dven om de ar en
anvandbar indikation pa den relativa betydelsen av de faktorer som paverkar de langa réantorna. Se
fordjupningen “Perspektiv pa penningpolitiska forvantningar och terminsrantor”, Penningpolitisk rapport,
februari 2013, Sveriges riksbank.

14 En gemensam faktor baserad pa I6ptidspremierna i USA, Tyskland, Storbritannien och Japan forklarar
cirka 75 procent av den dagliga variationen i den svenska |6ptidspremien sedan 2010, vilket stammer
overens med en BIS-studie som visar betydande internationella spridningseffekter fran storningar i den
amerikanska |6ptidspremien till de langa rantorna. Se J. Kearns, A. Schrimpf och F. D. Xia (2018), “Explaining
Monetary Spillovers: The Matrix Reloaded”, BIS Working Papers nr 757, Bank for International Settlements,
samt A. Mehrotra, R. Moessner och C. Shu (2019), “Interest Rate Spillovers from the United States:
Expectations, Term Premia and Macro-Financial Vulnerabilities”, BIS Working Papers nr 814, Bank for
International Settlements.

15 Den finanspolitiska utvecklingen pekade generellt mot ett 6kat utbud av skuldpapper. Tyskland inrattade
2025 en infrastrukturfond pa 500 miljarder euro; den amerikanska skattelagstiftningen som tradde i kraft
samma ar ledde till 6kade prognostiserade underskott och 6kad federal upplaning; Storbritannien stod
redan infor en ovanligt stor emission av statsobligationer; och Sverige 6kade sina forsvarsutgifter och sitt
upplaningsbehov.
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Den snabba, lanefinansierade satsningen pa Al har lett till en betydande 6kning av
emissioner av foretagsobligationer med lang I6ptid. Under det forsta halvaret 2026
var emissionerna fran icke-finansiella foretag i USA cirka 70 procent hogre an under
samma period foregaende ar. Lantagare inom teknik- och Al-sektorn star nu for
nastan 40 procent av de amerikanska emissionerna med hogt kreditbetyg (sa kallad
investment grade) och |dptider éver tio ar.'® Enligt en studie kan dessa Al-relaterade
emissioner paverka marknadsrantorna ungefar lika mycket som om ytterligare 10-
ariga statsobligationer till ett varde av omkring 360 miljarder dollar hade getts ut
under 2026 (se diagram 27).17 Al-relaterade 18n har dessutom i 6kande utstrickning
upptagits i andra valutor an amerikanska dollar, vilket har bidragit till 6kningen av det
globala utbudet av obligationer med lang I6ptid.!® Effekten av denna ytterligare
obligationsutgivning pa statsobligationsrdantorna ar svar att kvantifiera. Utvecklingen
ar dock relevant daven for Sverige, eftersom langa rantor i olika lander tenderar att
samvariera.

Diagram 27. Utbud av obligationer i Sverige och USA
Miljarder SEK, arlig forandring (vanster) och miljarder USD, nyemission (hoger)
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Anm. Forandring i tillgangen pa nominella statsobligationer, berdknad som nettoférandringen i
utestaende stock och i Riksbankens innehav (med omvant tecken), inklusive officiella
prognoser fran respektive institution (vdnster). USD-obligationer i en korg med Al-relaterade
foretag, enligt rapporten fran Dallas Fed Economics, "How Al Debt Financing Impacts Duration
Supply and Interest Rates”, De Vere m.fl. (2026). En prognos for helaret 2026 visas (hoger).

Kéllor: Federal Reserve Bank of Dallas, Macrobond Financial AB och Riksbanken.

16 Se Federal Reserve Board (2026), “New Security Issues, U.S. Corporations”, samt J. Cortese m.fl. (2026),
”2026 Midyear Credit Outlook”, Apollo Global Management.

17 Det motsvarar ungefar en attondel av det totala utbudet for den |6ptiden. Se H. De Vere, S. Ramaswamy
och S. Searls (2026), "How Al debt financing impacts duration supply and interest rates”, Federal Reserve
Bank of Dallas.

18 Se VY. Bahceli (2026), ”Al debt sales reshape global corporate bond markets”, Reuters, 1 juni. Emissioner i
andra valutor an dollar berdknas utgora cirka 30 procent av hyperscalers obligationsemissioner ar 2026.
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Hogre langrantor kan paverka den svenska ekonomin genom flera kanaler

Den svenska ekonomin paverkas fortfarande av den senaste tidens uppgang i
langréantorna, trots den korta rantebindningstiden pa hushallens och foretagens
skulder.’® Eftersom manga svenska l&ntagare har korta rantebindningstider far féran-
dringar i langréntor en mindre direkt effekt pa deras ranteutgifter an forandringar i
kortréntor. Hushall och féretag bor anda rakna med hogre lanekostnader framover
om langrantorna stiger till foljd av hogre forvantningar om framtida kortrantor.

Langrantor paverkar ekonomin dven genom andra kanaler. Hogre réntor kan strama
at de finansiella forhallandena genom att pressa varderingarna pa aktier, fastigheter
och andra tillgangar med lang varaktighet, eftersom framtida inkomster far ett lagre
nuvarde nar rantan som anvands for att vardera dem stiger. En hogre kapitalkostnad
kan ocksa minska foretagens incitament att investera. For foretagen innebar hogre
rantor att den avkastning som kravs for att en investering ska vara Idnsam stiger,
vilket gor att farre investeringsprojekt genomfors.

Lagre tillgangsvarden och stramare finansieringsvillkor kan dampa efterfragan och den
ekonomiska aktiviteten. Hur stora de makroekonomiska effekterna blir r dock svart
att avgora pa forhand. Empiriska berdkningar visar att rérelser i rantor med langre
I6ptider paverkar arbetslosheten, inflationen och vaxelkursen nagot mindre an rorel-
ser i rantor med kortare loptider.2°

19 Omkring 95 procent av de monetara finansinstitutens |an till svenska hushall har mindre an tva ars
kvarvarande rantebindning och cirka 80 procent av de bolan som nytecknas eller omférhandlas har
tremanadersranta. Se “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin”, Penningpolitisk rapport, september
2022 och ”Penningpolitikens genomslag till rantekansliga sektorer i europeiskt perspektiv”, Penningpolitisk
rapport, september 2023, Sveriges riksbank.

20 De empiriska skattningarna baseras pa en proxy-SVAR-modell som skattats utifran svenska manadsdata
for perioden 2010-2026, inklusive arbetsloshet, KPIF-inflation, KIX-vaxelkursen och svenska swaprantor for
olika loptider. Storningar identifieras med hjalp av externa variabler fran en daglig finansiell bayesiansk VAR-
modell (Akkaya, Bres och Canova, kommande working paper, Sveriges riksbank).
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2 Utsikterna de kommande aren

Inflationen i omvarlden beddms fortsdtta stiga under resten av 2026 pa
grund av de stora prisdkningarna pa energi. Under 2027 vantas den dock
sjunka tydligt i takt med att energipriserna faller tillbaka i linje med
terminsprissdttningen. Aven en stramare penningpolitik bidrar till att
inflationen sjunker. Trots storningar fran kriget i Mellanostern forvantas
den globala BNP-tillvaxten vara nara sitt historiska genomsnitt.

Svensk BNP vantas fortsatta vaxa i en god takt framdver, framst driven av
en stark inhemsk efterfragan. Resursutnyttjandet vantas darfor
normaliseras under 2027. Efter en trevande aterhamtning under forsta
halvan av 2026 starks ocksa arbetsmarknaden under andra halvaret, och
laget pa arbetsmarknaden beddéms normaliseras under 2028. Tillfalliga
finanspolitiska atgarder haller samtidigt nere inflationen i ar. Rensat for
energipriser och de direkta effekterna av de finanspolitiska atgarderna
vantas KPIF-inflationen ligga ndra 2 procent under prognosperioden.

Centrala bedémningar och antaganden i prognosen

e Energipriserna antas folja terminsprissattningen. Prognoserna for priserna pa olja,
bensin, diesel och el baseras pa ett 5-dagars genomsnitt for terminspriserna pa
respektive vara, berdknade till och med 16 september 2026.%*

e Resursutnyttjandet i termer av BNP-gap i svensk ekonomi beddms vara nara en
normal niva i utgangslaget. Det bedoms fortfarande finnas lediga resurser pa
arbetsmarknaden.

o De tillfalliga finanspolitiska atgarderna bedoms inte paverka den underliggande
inflationen i nagon storre utstrackning.

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 2030.22

e Importtullarna mellan USA och EU, och ddrmed Sverige, antas vara kvar pa
ungefar sina nuvarande nivaer.

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

Prognosperioden stracker sig fram till och med tredje kvartalet 2029.

21 Tidigare baserades Riksbankens prognos for drivmedelspriser pa ett 5-dagars genomsnitt av
oljepristerminer. Den nya metoden bedoms battre fanga de drivmedelspriser som konsumenterna moter.
22 Med "nya” forsvarsutgifter avses sadana som beslutas efter den forsvarspolitiska propositionen hsten
2024 (2024/25:35). Se Finanspolitiska radets rapport Svensk finanspolitik 2026, kapitel 2.
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Prognos for penningpolitiken: Styrrantan [amnas oférdndrad i september. Prognosen
innebar att styrrdantan hojs under prognosperioden mot mittpunkten av Riksbankens
beddmda intervall for styrrantans langsiktiga niva.

De ekonomiska utsikterna i omvarlden

I omvarlden vantas inflationen sjunka och tillvixten vara nara sitt
historiska genomsnitt

Det instabila laget i Mellanostern gor utsikterna for energipriserna sarskilt osakra. Lik-
som tidigare indikerar terminerna pa olja, bensin och diesel att priserna kommer att
sjunka framover (se diagram 3). De stora prisdkningarna pa energi hittills gor att
inflationen bed6ms fortsatta att stiga under resten av aret. Men under 2027 véntas
den sjunka tydligt ner mot 2 procent i bade USA och euroomradet (se tabell 1). Det
beror delvis pa ett lagre bidrag fran energipriserna men ocksa pa en stramare pen-
ningpolitik. Inflationen exklusive energi beddms gradvis sjunka och vara kring 2
procent 2028.

Trots storningar kopplade till kriget i Mellandstern forvantas den globala handeln vaxa
i god takt och BNP-tillvdxten vara ndra sitt historiska genomsnitt framover. Liksom
tidigare kommer investeringar kopplade till Al och férsvarssatsningar att vara en viktig
drivkraft for utvecklingen pa flera hall i varlden. En stabil arbetsmarknad med relativt
Iag arbetsloshet och stigande reala inkomster talar ocksa for att hushallens konsum-
tion okar i god takt framover, i bade USA och euroomradet. Finanspolitiken beddoms
dock gradvis bli mindre expansiv framover och i flera lander finns behov av stérre for-
starkningar av de offentliga finanserna. Pa sikt halls tillvaxten ocksa tillbaka av struk-
turella faktorer som en lag befolkningstillvaxt.

Tabell 1. Nyckeltal fér omvariden

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

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

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

De ekonomiska utsikterna i Sverige

Inhemsk efterfragan driver BNP-tillvaxten framover

Svensk ekonomi har i likhet med den i omvaérlden visat pa en god anpassningsférmaga
och utbudsstérningarna tycks inte ha hammat aterhdmtningen. Riksbanken bedémer
att effekterna pa den reala ekonomin fran kriget i Mellanéstern kommer att fortsatta
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vara relativt begransade. Den bilden stods bade av Konjunkturinstitutets konjunktur-
barometer och Riksbankens foretagsundersokning. | viss man dampas dock efter-
fragan i ar av det hogre oljepriset. Det beror pa att foretagens kostnader bedéms 6ka
med hogre importpriser och genom att svenska hushalls kopkraft i ndgon man dam-
pas da skattesankningarna pa drivmedel inte fullt ut kompenserat for prisdkningarna.

Just nu &r den svenska ekonomin néara ett normalt konjunkturlage. Efter en forvantad
nedvéxling under det tredje kvartalet bedoms BNP 6ka i en takt som innebér ett fort-
satt 6kat resursutnyttjande. Under 2026 vantas BNP 6ka med 2,8 procent, varefter till-
vaxttakten avtar och BNP 6kar med 2,4 procent 2027 (se diagram 28). Det kan jam-
foras med foregaende prognos, da BNP bedomdes 6ka med 2,2 respektive 2,3
procent. Riksbanken bedomer fortfarande att det framst ar den inhemska efterfragan
som driver BNP-tillvaxten.

Finanspolitiken har varit expansiv under 2026 och darmed bidragit till BNP-tillvaxten.
Den véntas fortsatta stodja tillvaxten under resten av aret men bli nagot atstramande
under 2027. Underskottet i den offentliga sektorns finansiella sparande forblir stort
dven ndsta ar men vantas minska da finanspolitiken antas bedrivas i linje med det
finanspolitiska ramverket. Det ar viktigt for trovardigheten for det finanspolitiska ram-
verket att det offentliga sparandet forstarks de kommande aren och att en plan sa
snart som moijligt preciseras for hur férsvarsutgifter och andra ofinansierade
finanspolitiska atgarder langsiktigt ska finansieras.

Diagram 28. Bidrag till BNP-tillvaxt
Procent (BNP) och procentenheter (BNP-bidrag)
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Ovriga investeringar inklusive lager ll Nettoexport === BNP

Anm. Bidrag till arlig procentuell férandring av BNP i fasta priser. Heldragen och streckad del av
linjen avser utfall respektive prognos. Vertikal heldragen linje markerar bérjan pa Riksbankens
prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Investeringarna vantas ligga kvar pa en historiskt hég niva under hela prognosperio-
den, dven om tillvéxttakten dampas nagot fran och med andra halvaret 2026. Framfor
allt vantas investeringar kopplade till Al-teknik fortsatta att 6ka, liksom offentliga

42



Utsikterna de kommande aren

investeringar med férsvarskoppling. Aven bostadsinvesteringarna véntas stiga, om &n
fran laga nivaer.

| Riksbankens prognos fortsatter hushallens konsumtion att vaxa snabbare dan normalt
i ar. Hushallens kopkraft har forbattrats i och med att reallénerna stigit sedan 2023
samtidigt som finanspolitiken ger stdd till de reala disponibla inkomsterna under
2026. Att laget pa arbetsmarknaden forbattras starker ocksa hushallens ekonomi.
Sammantaget vantas det bidra till hogre tillvaxt 4n normalt i hushallens konsumtion.
Senare under prognosperioden vantas dkningstakten i de reala disponibla
inkomsterna avta och hushallen jamna ut sin konsumtion genom att dra ner pa
sparandet (se diagram 29).

Diagram 29. Hushallens konsumtion samt realloner och real disponibel inkomst
per capita
Arlig procentuell férandring och sparkvot (védnster) respektive index, 2021 = 100 (hoger)
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Il = Hushallens konsumtion (vénster axel) === Realléner, KPIF

Bl = Real disponibel inkomst (véanster axel)

Anm. Hushallens konsumtion och real disponibel inkomst avser arliga procentuella
forandringar och hushallens sparkvot avser sparandet som andel av disponibel inkomst,
exklusive pensionssparande (vadnster). Real disponibel inkomst per capita ar berdknad som
kvoten mellan disponibel inkomst och hushallens konsumtionsdeflator, som vanligen dkar i
ungefar samma takt som KPIF. Realloner ar beraknade som kvoten mellan nominell I6neniva
och KPIF (hoger). Heldragna linjer/staplar avser utfall och streckade linjer/staplar avser
Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Arbetsmarknaden starks och resursutnyttjandet narmar sig ett
normallage

Arbetsmarknaden foljer BNP-utvecklingen med viss efterslapning, och den utdragna
lagkonjunkturen har gett avtryck pa arbetsmarknaden. Men efter en dimpad utveck-
ling det forsta halvaret vantas arbetsmarknaden forbattras under andra halvaret, i
takt med att efterfragan i ekonomin dkar. Jamfoért med prognosen i juni vantas syssel-
sattningsgraden stiga snabbare, och nedgangen i arbetslosheten bedéms da dven ske i
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en nagot snabbare takt (se diagram 30 och tabell 2). | slutet av prognosperioden,
tredje kvartalet 2029, vantas arbetslosheten uppga till 7,5 procent.

Diagram 30. Sysselsattningsgrad och arbetsléshet
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15-74 ar. Heldragna linjer avser utfall
och streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet forvantas 6ka successivt och normaliseras under 2027, i takt med
en allt hogre aktivitet i ekonomin och ett battre ldge pa arbetsmarknaden. Matt med
BNP-gapet vantas resursutnyttjandet slutas ndgot snabbare an Riksbanken tidigare
beddmt och nar en normal niva i borjan av 2027 (se diagram 31). Sysselsattningsgapet
Okar ocksd, men nagot langsammare, och normaliseras ungefar ett ar senare.
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Diagram 31. Matt pa resursutnyttjandet
Procent
4 -~ _
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== BNP-gap == Sysselsattningsgap

Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens procentuella avvikelser fran Riksbankens
bedomda potentiella nivaer. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 2. Nyckeltal fér Sverige

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

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

sparande***

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Inflationsutsikterna i Sverige

Energipriser och tillfalliga finanspolitiska atgarder paverkar inflationen
under en tid

Det hogre dn normala inflationstrycket, delvis fran utbudsstérningarna till foljd av
kriget i Mellanostern, vantas driva upp inflationen det kommande aret. Men de till-
falliga finanspolitiska atgarderna, som lagre skatt pa drivmedel och livsmedel, haller
den uppmatta inflationen nere i ar och nasta ar. Under de kommande manaderna
betyder det att KPIF-inflationen fortsatter vara cirka 1,5 procentenheter lagre én vad
den annars skulle ha varit. Riksbanken antar i sin prognos att alla tillfalliga finanspoli-
tiska atgarder har upphdrt vid slutet av 2027. Under andra halvaret 2027 pressas
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inflationen upp av den tillfalligt sdnkta skatten pa drivmedel. Den hdjda momsen pa
livsmedel beddms 6ka den uppmatta inflationen under hela 2028 och gora den hogre
an vad den annars skulle ha varit (se diagram 32).

Stigande priser pa bade el och drivmedel haller upp KPIF-inflationen under det nar-
maste aret. Terminsprissattningen tyder pa att energipriserna faller tillbaka under
prognosperioden, vilket bidrar till att halla KPIF-inflationen nere fran och med slutet
av nasta ar. | Riksbankens prognos beddéms de indirekta effekterna fran kriget dven
fortsatt vara begransade.? Nir man rensar fér energipriserna och de direkta effek-
terna fran de tillfalliga finanspolitiska atgarderna ligger inflationen néra 2 procent fran
och med nésta ar (se diagram 32).

Diagram 32. Inflation inklusive och exklusive tillfilliga finanspolitiska atgarder
Arlig procentuell férandring
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Anm. For indexen exklusive tillfélliga finanspolitiska atgarder har de direkta effekterna pa
prisnivan av de tillfalliga skattesankningarna pa livsmedel och drivmedel samt den tillfalliga
prissdnkningen pa kollektivtrafik som genomforts under 2026 exkluderats. Heldragna linjer
avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen nara malet pa sikt

En starkare ekonomisk aktivitet och hégre 6kningstakt i arbetskostnaderna per
producerad enhet vantas bidra till stigande inflation det narmaste aret. Pa lite sikt
vantas produktiviteten och I6nerna utvecklas i en takt som ar férenlig med inflations-
malet. De langsiktiga inflationsférvantningarna ar ocksa val férankrade kring 2
procent.

Ytterligare en faktor som bidrar till att KPIF-inflationen stiger framover ar kronans
utveckling. Den forstarkning som skedde under 2025 och som déampat inflationen i ar

2 De indirekta effekterna véntas hoja KPIF-inflationen med som mest cirka 0,4 procentenheter under 2027.
For mer information, se analysrutan “Kriget i Mellanosterns effekter pa svensk inflation”, Penningpolitisk
rapport, juni 2026, Sveriges riksbank.
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avtar, samtidigt som den férsvagning av kronan som skett den senaste tiden succe-
ssivt 6kar inflationstrycket under 2027. Men under prognosperioden vantas kronan
starkas igen, vilket bedéms fa en viss ddmpande effekt pa inflationen pa lite langre
sikt (se diagram 33). Samtidigt finns det osdkerhet kring kronans genomslag pa infla-
tionen. Aven en nagot mindre expansiv penningpolitik bedéms ddmpa inflations-
trycket. Sammantaget vantas inflationen ligga ndra malet efter 2028 da den tillfalligt
sankta momsen pa livsmedel inte langre paverkar utvecklingen.

Diagram 33. Nominell vaxelkurs
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 31 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett ldgre varde indikerar en starkare vaxelkurs. Heldragen linje avser
utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos. Heldragen vertikal linje markerar den 16
september, vilket ar sista datum for utfall som inkluderas i Riksbankens prognoser.

Kalla: Riksbanken.

Tabell 3. Nyckeltal fér inflation

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

2025 2026 2027 2028

KPIF 2,6 (2,6) 1,5(1,1) 2,1(1,7) 2,4 (2,8)
KPIF exkl. tillfilliga 2,6 (2,6) 2,4 (2,0 2,0(1,6) 1,6 (1,9)
finanspolitiska atgarder

KPIF exkl. energi 2,8(2,8) 0,8(0,7) 2,0(2,0) 2,9(2,9)
KPIF exkl. energi och 2,8(2,8) 1,5(1,4) 2,2(2,1) 2,0(2,0)
tillfalliga finanspolitiska

atgarder

KPI 0,7 (0,7) 0,9 (0,6) 3,2(2,7) 3,1(3,4)
Léner, KL 3,6 (3,6) 3,5(3,3) 3,3(3,2) 3,1(3,1)

Anm. KL avser Konjunkturlonestatistiken.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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ANALYS — Extremvaders effekt pa inflationen

Under juni och juli har vastra Europa upplevt sin varmaste period nagon-
sin. Delar av Frankrike, Spanien, Tyskland och Storbritannien har
drabbats av stor brist pa regn och omfattande torka, med daliga skordar
som foljd. Varmeboljor och annat extremvader kan dven paverka den
svenska ekonomin, till exempel om det far livsmedelspriserna att stiga. |
Riksbankens analyser finns dock inga tydliga effekter av vaderstorningar
pa inflationen i Sverige.

| Europa riskerar priserna pa spannmal, majs, solrosor, olivolja samt vissa frukter och
gronsaker att stiga efter en varm sommar med torka som har minskat skordarna.
Dessutom riskerar jordbruksproduktionen i Sydamerika, Asien och Afrika att drabbas
av det aterkommande klimatfenomenet El Nifio som berdknas na sin topp i slutet av
aret. Eftersom Sverige importerar manga livsmedel finns det en risk att de hogre livs-
medelspriserna driver upp den svenska inflationen.

Extremvdader i form av torka kan ocksa paverka vattenvagarna och leda till storningar i
den globala handeln.?* Det kan dven paverka energipriserna, men dessa effekter &r
inte sakerstallda i den vetenskapliga litteraturen. En studie visar att vaderfenomen
orsakade av El Nifio leder till hégre och mer volatila energipriser och att dessa effekter
striacker sig dver 6-16 manader.?®

Forskningen om viadrets effekter pa inflationen &r inte entydig

Vetenskapliga studier som analyserar de ekonomiska implikationerna av vadret foku-
serar pa temperaturavvikelser och extremvaderhandelser, till exempel extremt hoga
eller Iaga temperaturer, torka och skyfall.

En studie som analyserar effekterna pa priser i Tyskland, Frankrike, Italien och Spa-
nien mellan 1997 och 2023 visar att effekterna varierar kraftigt beroende pa under
vilken sdsong temperaturen avviker.2® Matpriserna stiger till exempel om tempera-
turen ar extra hog under sommaren men faller nar den ar hég under andra sasonger.
Studien visar dock att effekten pa inflationen generellt sett ar obetydlig.

24 En studie visar till exempel att torkan i Panamakanalen 2022-2023 ledde till omfattande férseningar for
battrafiken, se P. Jung, K. Kim, A. Jo och J. Cho (2025), "Panama Canal Drought and Supply Chain Disruptions
in Asia—United States Trade," ADB Economics Working Paper No. 822. En annan studie visar att laga
vattennivaer i Rhen har varit foérknippade med betydligt lagre produktion fér den tyska industrin (se M.
Ademmer, N. Jannsen och S. Mosle, (2020) “Extreme weather events and economic activity: The case of low
water levels on the Rhine river”, Kiel Institute Working Paper, No. 2155).

25 Se P. Cashin, K. Mohaddes och M. Raissi (2017), "Fair weather or foul? The macroeconomic effects of El
Nifio", Journal of International Economics 106.

26 Se M. Cicarelli, F. Kuik, och C. Martinez-Hernandez (2024), “The asymmetric effects of temperature
shocks on inflation in the largest euro area countries”, European Economic Review 168.
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| en annan studie noteras att de flesta lander i Europa anvander betydligt mer upp-
varmning dn nedkylning av fastigheter.?” Varmare vader pa hosten, vintern och varen
minskar behovet av att varma upp fastigheter. Det kan leda till Iagre priser pa el och
gas, vilket har en dampande effekt pa inflationen. Men forfattarna till studien noterar
att det ar svart att forutse om avvikande temperaturer kommer att paverka
inflationen uppat eller nedat.

En liknande studie fran ECB, som dven inkluderar utvecklingslander, visar att hogre
priser pa jordbruksprodukter efter hoga temperaturer leder till hogre inflation i
utvecklingslander.?® Effekten dr ddremot inte signifikant i avancerade ekonomier vad
géller de totala jordbrukspriserna, och darfor inte heller pa inflationen. Detta beror
formodligen pa att livsmedel vager mindre i inflationskorgen i avancerade ekonomier
an i utvecklingslander. En studie fran IMF visar ocksa att effekterna av extremvader i
form av torka och stormar driver upp inflationen mer varaktigt i utvecklingslander ani
avancerade ekonomier. Detta eftersom utvecklingslander ar mer beroende av
jordbruket, samtidigt som de har svagare infrastruktur och samre institutionell
kapacitet att hantera och aterhdmta sig fran chocker &n avancerade ekonomier.?®

Sveriges import av livsmedel kan paverkas av globala vaderstérningar

Sverige importerar en stor mangd varor som i vissa fall ar kansliga for vaderstorningar.
Om priserna stiger till féljd av en global varmebdlja kan det exempelvis leda till hogre
priser dven i Sverige. Det finns indikationer pa att priset pa vissa jordbruksprodukter
redan har stigit efter den varma sommaren i Europa 2026, men det ar oklart om det
verkligen beror pd torkan och varmen.3° Terminsprissdttningen pa varor som &r expo-
nerade for extremvader, som sojabdnor, vete, majs och ris, indikerar inte en storre
prisuppgang pa sex manaders sikt &n pd en manads sikt.3?

Diagram 34 visar hur importberoende och vaderkansliga olika svenska livsmedelsvaror
ar. Varje vara visas som en bubbla, och bubblans storlek speglar varans vikt i KPI.
Bland annat visar diagrammet att kaffe ligger hogst upp i hogra hérnet, da det &r en
produkt som Sverige importerar och som ar mycket vaderkanslig. De livsmedelsvaror
som har ett stort importberoende och i stor utstrackning ar vaderkansliga utgér dock
bara cirka 2 procent av den totala KPI-korgen.

27 Se F. Lucidi, M. Pisa och M. Tancioni (2024), “The effects of temperature shocks on energy prices and
inflation in the Euro Area”, European Economic Review 166.

28 Se D. Faccia, M. Parker, och L. Stracca (2021), “Feeling the heat: extreme temperatures and price
stability”, ECB Working Paper No 2626.

29 Cevik, S., och J. T. Jalles (2023) "Eye of the Storm: The impact of climate shocks on inflation and growth."
IMF Working Paper No. 2023/087.

30 priser pa jordbruksprodukter avser Bloomberg Agricultural Index och The Economist Agriculture Food
Price Index.

31 Terminpriser for sojabonor, vete, majs, och ris avser data fran CME Group, Euronext, och Intercontinental
Exchange.
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Diagram 34. Livsmedelsvarors importberoende och vaderkanslighet
Procent (importberoende) och promille (KPI-vikt)
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Anm. Diagrammet visar varornas importberoende (x-axeln, import som andel av
konsumtionen) och vaderkanslighet (y-axeln). Graden av vaderkanslighet anges av fargen, dar
samma farg motsvarar samma kéanslighetsgrad oavsett placering pa y-axeln: mérkbla = 1ag,
ljusbla = medellag, orange = medel, mdrkare orange = medelhdg och réd = hog. Bubblornas
storlek ar proportionell mot varans KPI-vikt (promille).

Kallor: Jordbruksverket, SCB och Riksbanken.

Riksbankens analyser indikerar att globala temperaturavvikelser och extremvader inte
har en direkt paverkan pa Sveriges totala KPIF-inflation och livsmedelspriser. Svenska
priser pa enskilda kategorier av importvaror kan dock paverkas indirekt via de effekter
som vaderstorningar har pa globala priser. Till exempel sa stiger priserna pa kaffe,
kakao och el tydligt efter motsvarande prisokningar pa den globala marknaden.
Globala prisokningar kan emellertid ocksa komma fran fler faktorer &n vader-
stérningar. Geopolitiska konflikter, férandringar i utbud och efterfragan samt 6kade
energi- och transportkostnader ar exempel pa faktorer som kan bidra till hogre priser.

Sammanfattningsvis sa kan extremvader pa kort sikt leda till tillfalliga prisokningar pa
vissa varor, men effekten pa den totala inflationen ar generellt sett mycket liten och
endast indirekt i Sverige. Pa langre sikt finns det dock en risk for att klimatforand-
ringar kan leda till mer frekventa och intensiva extremvader som kan paverka utbud
och priser pa livsmedel och energi. Det kan gora det svarare att forutse hur inflatio-
nen kommer att utvecklas. Riksbanken foljer darfor I6pande utvecklingen pa de
globala marknaderna for livsmedel och energi och justerar prognoserna nar det
behovs.
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Penningpolitisk analys

Konjunkturen har starkts snabbare an vantat den senaste tiden och de
globala utbudsstérningarna kvarstar. Penningpolitiken behover darfor
anpassas i en stramare riktning. Det finns dock fortfarande lediga resur-
ser i ekonomin och matt pa underliggande inflation som exkluderar de
direkta effekterna av de tillfdlliga finanspolitiska atgarderna ar relativt
nara 2 procent. Riksbanken har darfor beslutat att halla styrrdantan
oférandrad pa 1,75 procent. Men prognosen for styrrantan har revi-
derats upp och innebér att styrrantan under prognosperioden hojs mer
anijuniprognosen. Om utsikterna star sig beddémer Riksbanken att hoj-
ningarna av styrrantan inleds i ar.

Inflations- och konjunkturutsikterna dr osakra och Riksbankens huvud-
scenario omges av bade globala och svenska risker. | ett alternativt
scenario ger utdragna utbudsstdrningar kombinerat med starkare efter-
fragan en hogre inflation. Inhemska drivkrafter bakom den realekono-
miska utvecklingen i Sverige skulle ocksa kunna bli svagare, sarskilt om
ocksa efterfragan i omvarlden utvecklas samre an forvantat. | sadana
scenarier skulle Riksbanken behdva ldagga om penningpolitiken for att
undvika att inflationen mer varaktigt avviker fran malet.

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 anta-
ganden man gor 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 6nsk-
vard maluppfyllelse for inflationen, med hansyn tagen till effekterna pa den realeko-
nomiska utvecklingen.

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

Riksbanken har hallit styrrantan oférandrad pa 1,75 procent sedan september 2025. |
slutet av 2025 och i borjan av 2026 ndarmade sig inflationen 2 procent samtidigt som
bilden var att svensk ekonomi véxte i en relativt god takt. Riksbanken bedémde da att
styrréntans niva bidrog till att starka inhemsk efterfragan och att styrréantan langsamt
borde normaliseras i takt med att resursutnyttjandet blev mer balanserat. Men under
varen ledde kriget i Mellandstern till att riskerna kring den globala ekonomiska ut-
vecklingen 6kade kraftigt. Riksbanken kommunicerade vid det penningpolitiska motet
i juni att risken for att inflationen skulle bli for hog hade 6kat, och prognosen for styr-
réantan reviderades upp. Bedomningen var dock att det fanns visst utrymme att in-
vanta en tydligare bild av hur utbudsstérningarna fran kriget paverkar inflationen och
konjunkturen och styrréantan lamnades oférandrad da och vid augustimotet.

Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som ar starkt omvarldsberoende utgor
beddmningen av inflations- och konjunkturutsikterna, tillsammans med antaganden
om penningpolitiken i omvarlden, viktiga forutsattningar for den svenska prognosen.
Inflationen i omvarlden vantas bli hogre i ar, men i prognosen dampas inflationen i
euroomradet och USA under nésta ar. Det ar en foljd av att bade energipriserna faller
tillbaka och att penningpolitiken dar stramas at. Den globala ekonomin har hittills
kunnat anpassa sig till de stérningar som intraffat och trots stérningar kopplade till
kriget i Mellandstern vantas den globala tillvaxten framdver vara i linje med sitt
historiska genomsnitt. Flera centralbanker har nu hojt sina styrrantor och prissatt-
ningen pa finansiella marknader indikerar forvantningar om hogre styrrantor i omvarl-
den framover (se avsnitt 1.2). Prognosen for omvarldens styrrantor har darmed revi-
derats upp.

| Sverige utvecklades BNP starkare dn vantat under det andra kvartalet, dven om det i
viss utstrackning kan ha paverkats av tillfalligheter, och flera indikatorer pekar pa att
ekonomin narmar sig ett normalt konjunkturlage. Samtidigt har utvecklingen pa
arbetsmarknaden under forsta halvaret varit dampad och det finns fortfarande lediga
resurser. Under sommaren har det dock skett en viss forbattring pa arbetsmarknaden
och indikatorer talar for en fortsatt forstarkning. | nartid haller de direkta effekterna
av de tillfalliga finanspolitiska atgarderna fortfarande nere inflationen i Sverige. Exklu-
sive dessa effekter ar inflationen relativt nara 2 procent och indikatorer tyder pa att
inflationstrycket fortsatt ar 6ver det normala. Sedan februari i ar har kronan i handels-
viktade termer forsvagats ungefar halften sa mycket som den forstarktes forra aret.

Enligt Origos matningar av inflationsforvantningar vantas inflationen fortsatt ligga
nara malet pa kort sikt (se diagram 35). Inflationsforvantningarna pa langre sikt ar
alltjamt val férankrade. Medelvardet for inflationsforvantningarna pa fem ars sikt har
visserligen stigit ndgot men &r fortsatt ndara malet och spridningen i respondenternas
svar ar jamforelsevis lag (se diagram 36).
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Diagram 35. Inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Linjerna i diagrammet visar forvantningarna vid mattillfdllet hos olika aktérer om vad
KPIF-inflationen ska vara om 1, 2 och 5 ar. Manadsdata (vanster) och kvartalsdata (hoger).

Kalla: Origo Group.

Diagram 36. Spridning i 5-ariga inflationsforvantningar, penningmarknadens
aktorer
Procent
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Anm. Manadsdata. Den bla linjen avser genomsnittliga forvantningar, ljusbla staplar visar
intervallet mellan den 25:e och 75:e percentilen och de gra linjerna utanfér staplarna visar
variationsbredden bland forvantningarna exklusive extremvarden.

Kallor: Origo Group och Riksbanken.
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Riksbanken hojer prognosen for styrrdantan

Resursutnyttjandet forvantas na en normal niva tidigare an i juniprognosen (se fakta-
rutan ”Sa har Riksbankens prognoser forandrats sedan foregaende rapport”). Det
innebar, allt annat lika, att ekonomin inte langre behdver samma stod fran penning-
politiken. Samtidigt kvarstar de globala utbudsstérningarna, som innebar risker for en
for hog inflation. Kombinationen av dessa tva faktorer gor att penningpolitiken
behover anpassas i en stramare riktning for att stabilisera inflationen kring 2 procent.

| utgangslaget finns det dock lediga resurser i ekonomin och matt pa underliggande
inflation som exkluderar de direkta effekterna av de tillfalliga finanspolitiska atgar-
derna éar relativt nara 2 procent. Riksbanken bedémer darfér att det ar valavvagt att
lamna styrrantan oférandrad i dagslaget. Samtidigt bedomer Riksbanken att kombina-
tionen av den starkare konjunkturen och fortsatta utbudsstérningar innebar att styr-
rantan bor hdjas mer an i juniprognosen. Prognosen for styrrantan har darfor revide-
rats upp och om utsikterna star sig bedomer Riksbanken att hojningarna av styrrantan
kommer att inledas i ar (se diagram 37).

Prognosen for styrrantan innebar att den fortsatter att stiga under 2027. Fran och
med 2028 borjar den successivt sjunka tillbaka mot mitten av det av Riksbanken be-
démda intervallet for styrrantans langsiktiga niva.3? Som intervallet illustrerar finns
det dock stor osdkerhet i bedomningen av vad en normal styrranta kommer att vara
pa lang sikt.

Styrranteprognosen innebar att den reala styrréntan vdntas vara positiv under prog-
nosperioden (se diagram 38). Upprevideringen av prognosen for styrrantan goér att
dven prognosen for den reala styrrdntan ar hogre an i prognosen i juni. Sammantaget
bidrar penningpolitiken till att resursutnyttjandet i ekonomin som helhet samt pa
arbetsmarknaden normaliseras (se diagram 40). | huvudscenariot vantas resursutnytt-
jandet vara i stort sett i balans nasta ar, vilket bedoms vara forenligt med en inflation
nara malet pa sikt.

32 Olika uppskattningar av den sa kallade neutrala rantan pa lang sikt ger Riksbanken véagledning om vad
styrrantan pa langre sikt skulle behéva vara for att stabilisera inflationen pa 2 procent i ett fiktivt tillstand
dar ekonomin ar i konjunkturell balans och inte ar utsatt for nagra stérningar. | verkligheten drabbas dock
ekonomin regelbundet for olika stérningar, men denna typ av skattningar kan fungera som ett “ankare” for
styrranteprognosen pa lang sikt. Riksbanken bedomer att den neutrala styrrantan pa lang sikt ligger i
intervallet 1,5-3 procent, se analysen "Beddmning av den langsiktigt neutrala rantan” i Penningpolitisk
rapport, december 2024, Sveriges riksbank.
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Diagram 37. Prognos fér styrrantan
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Anm. Utfall ar dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvarden. Skuggat omrade visar det

bedomda intervallet for den neutrala styrrantan pa lang sikt. Heldragen linje avser utfall och
streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 38. Prognos for real styrranta
Procent
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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 exklusive direkta
effekter av tillfalliga finanspolitiska atgarder fér motsvarande period. Prognosen stracker sig
darfor endast till det tredje kvartalet 2028. Eftersom real styrrdnta ar framatblickande
beraknas utfall med hjalp av de vid tidpunkten publicerade prognoserna.

Kalla: 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 uppdatera synen pa utvecklingen av ekonomin och inflationen. Nar Riksbanken
fattar beslut om styrrantan ar den nya informationen, tillsammans med uppdaterade
analyser av ekonomiska samband och trender i ekonomin, viktiga pusselbitar. En
siffersatt prognosuppdatering gors vid fyra av arets atta moten, i samband med de
penningpolitiska rapporterna. | diagram 39 och diagram 40 redovisas hur de centrala
prognoserna har forandrats sedan den férra penningpolitiska rapporten i juni. Prog-
noserna beaktar den penningpolitik som antagits i de tva rapporterna.

KPIF-inflationen i juni och juli var nagot hogre an i Riksbankens prognos i juni. Det
beror till stor del pa att priserna pa reserelaterade tjanster hade stigit snabbare an
forvantat. | augusti var inflationen i linje med juniprognosen. Jamfort med juni ar
prognosen for inflationen uppreviderad 2026. Prognosen for inflationen matt med
KPIF ar uppreviderad under 2027 och nedreviderad under 2028.

BNP utvecklades starkare dn vantat under andra kvartalet 2026. Efter en nedvaxling
av tillvaxttakten under det tredje kvartalet bedoms BNP Oka i en takt som innebar ett
fortsatt Okat resursutnyttjande. BNP-gapet vantas darfor slutas nagot snabbare anii
prognosen i juni. Arbetsmarknaden féljer BNP-utvecklingen med viss efterslapning
och aterhamtar sig ocksa snabbare an i juniprognosen.

Diagram 39. Prognoser fér inflation
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Anm. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 40. Prognoser fér realekonomisk utveckling
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Anm. BNP-gapet avser den procentuella avvikelsen fran Riksbankens bedomda potentiella niva.
Arbetslosheten avser personer i aldrarna 15-74 ar. Sasongsrensade data. Heldragna linjer avser
utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Penningpolitikens forutsagbarhet

Om ekonomins aktorer forstar hur centralbanken anpassar styrrantan utifran ny
information blir transmissionen av penningpolitiken mer effektiv. Marknadsrantor kan
andras redan innan Riksbanken agerar, och genomslaget av penningpolitiken blir
darmed snabbare. En forutsagbar penningpolitik bidrar aven till att undvika onddig
volatilitet i till exempel férvantningar, rantor och vaxelkurs. Det finns olika satt att
utvardera penningpolitikens forutsagbarhet. Ett satt ar att jamfora prognosen for
penningpolitiken med externa prognosmakares och marknadens férvantningar. Ett
annat satt ar att jamfora prognosen med resultatet fran en skattad reaktionsfunktion
dar styrrantans utveckling forklaras av de variabler som centralbanken har som upp-
gift att stabilisera. Diagram 41 visar resultat fran sddana skattade reaktionsfunktioner
jamfort med styrrantan i prognosen. Det morkbla faltet i diagrammet visar den fram-
skrivna styrrantan enligt ett antal estimerade reaktionsfunktioner. Det ljusbla faltet
visar konfidensintervall for dessa framskrivningar. Diagrammet visar att styrrante-
prognosen ar val i linje med resultaten fran reaktionsfunktionerna.

Det ar viktigt att podngtera att skattade reaktionsfunktioner ar starka forenklingar av
hur penningpolitik bedrivs. Till exempel vagleds penningpolitiken ofta i stor utstrack-

3 For en detaljerad beskrivning av skattade reaktionsfunktioner se P. Gustafsson och M. Nessén (2026),
"Har Riksbankens penningpolitik varit forutsdgbar? Evidens fran skattade reaktionsfunktioner”, Penning-
och valutapolitik, 2026:1, Sveriges riksbank.
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ning av prognoser. Det kan ocksa finnas goda skal till att styrrantan avviker fran de
estimerade reaktionsfunktionerna, till exempel om férutsattningar som inte fangas av
reaktionsfunktionerna dndras eller om det sker en férskjutning av riskbilden. Men
dven om framatblickande inflationsmalspolitik inte helt kan fangas av en reaktions-
funktion kan de anvandas for att i ndgon man fanga upp penningpolitikens systema-
tiska del. Om penningpolitiken avviker avsevart bor avvikelsen kunna forklaras och
motiveras.3*

Diagram 41. Estimerade reaktionsfunktioner
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Anm. Det morkbla faltet visar intervallet mellan den hégsta och den ldgsta styrrdntan enligt de
uppskattade reaktionsfunktionerna. Det ljusbla faltet visar det hogsta och det lagsta vardet pa
styrrantan utifran 95-procentiga konfidensintervall fran de olika uppskattningarna.
Reaktionsfunktionen sedan den penningpolitiska rapporten i mars baseras pa prognoser fér
inflationsmatt exklusive de direkta effekterna av de tillfalliga finanspolitiska atgarderna.

Kalla: Riksbanken.

3.2

Osdakerhet och risker

Det ar 6nskvart att penningpolitiken i mojligaste man ar forutsagbar, undviker
onddiga tvara kast och bidrar till stabilitet (se rutan ”Penningpolitikens férutsagbar-
het”). Riksbanken behdver samtidigt ha beredskap att snabbt ldgga om penning-
politiken om det behdvs for att varna inflationsmalet.

Ekonomin paverkas standigt av ovdntade hdandelser som andrar férutsattningarna for
penningpolitiken. Ekonomins utgangslage och penningpolitikens effekter ar heller inte
direkt observerbara och Riksbanken behover darfor regelbundet prova sina uppskatt-
ningar av dessa. Sammantaget paverkar dessa faktorer synen pa inflations- och kon-
junkturutsikterna och vilken penningpolitik som Riksbanken anser vara lamplig. Mot
denna bakgrund ar det viktigt att ekonomins aktorer ar installda pa att utsikterna for
den ekonomiska utvecklingen snabbt kan @ndras.

34 Se J. Almerud, C A. Claussen och M. Kilstrom (2026), ”"Checklista for en valavvagd penningpolitik — ett
forslag och en illustration”, Penning- och valutapolitik, 2026:1, Sveriges riksbank.
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Riksbanken stravar normalt efter att fora en penningpolitik som ar férenlig med att
riskbilden kring inflationsutsikterna ar balanserad. Under vissa omstandigheter kan
penningpolitiken dock behova ta sarskild hansyn till risker som uppfattas som mycket
allvarliga, som till exempel nér inflationsmalets trovardighet ar hotad. | nuvarande
lage beddms inte penningpolitiken behdva ta nagra sadana sarskilda hansyn.

Nedan beskrivs ett antal riskfaktorer i den globala och svenska ekonomin som omger
Riksbankens prognos. Aven om Riksbanken strivar efter att ha en balanserad riskbild
kring sina prognoser, ar det mycket svart att mata sannolikheter och/eller effekter pa
inflations- och konjunkturutsikterna av vissa riskfaktorer. Det géller till exempel risken
for en mycket utdragen konflikt i Mellandstern med tydligt icke-linjara effekter av
utbudsstorningarna.

Omvairldsutvecklingen ar fortfarande oviss

Under varen dominerade utvecklingen i Mellanostern riskbilden. De ekonomiska
effekterna har hittills blivit mindre dn vad som initialt befarades. Men eftersom kriget
fortfarande pagar finns den grundldaggande orsaken till storningarna i produktion och
prisbildning kvar och utvecklingen ar osaker. Det ar bland annat osakert hur lange den
globala ekonomin kan kompensera for bortfallet av exempelvis gas och oljeprodukter.
| prognosen antas energipriserna folja terminsprissattningen som indikerar en férvan-
tan om att effekten av storningarna minskar framdver. Men det instabila laget i
Mellandstern gor utsikterna for energipriserna sarskilt osakra.3> Riskerna som disku-
terades i de alternativa scenarierna i de penningpolitiska rapporterna i mars och juni
ar darmed fortfarande relevanta, dven om utvecklingen hittills inte har haft den pa-
verkan pa svensk ekonomi som antogs i de scenarierna.

Dessutom har ytterligare stérningar uppstatt pa flera hall i varlden. | Europa har till
exempel ldga vattennivaer i floder medfort stérningar i varutransporter och elproduk-
tion. Riksbankens bedomning ar att dessa storningar inte kommer att ha nagra stérre
inflationseffekter i Sverige (se analysrutan “"Extremvaders effekt pa inflationen”).
Beddmningen ar dock osaker.

Oforutsagbarheten i den internationella politiken och handelspolitiken ar en annan
riskfaktor som préaglar den globala ekonomin. Hittills har varldsekonomin visat prov pa
en storre anpassningsférmaga an vad som initialt befarades mot tullar, krig och
utbudsstorningar. En snabb férbattring av det geopolitiska laget skulle leda till annu
battre utsikter for den globala ekonomin framéver. Men an sa lange kvarstar risken
for att handelspolitiska spanningar och de pagaende geopolitiska oroligheterna inten-
sifieras, vilket bland annat kan leda till mer omfattande effekter pa leveranskedjor.

Det finns ocksa fortsatt risker kopplade till Al-investeringar och hoga varderingar av
teknikbolag. | Riksbankens prognos bedéms investeringar kopplade till bland annat Al
fortsatta att ha stor betydelse fér den ekonomiska utvecklingen pa flera hall i varlden.
Om utvecklingen overtraffar forvantningarna skulle det kunna leda till stora produk-
tivitetsvinster och en starkare global ekonomisk utveckling. Men en mer pessimistisk

35 Se till exempel faktarutan "Optionsmarknader tyder pd 6kad osdkerhet kring oljepriset” i Penningpolitisk
rapport, juni 2026, Sveriges riksbank.
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syn pa de ekonomiska effekterna av Al skulle kunna leda till att tillvaxtutsikterna jus-
teras ner och om teknologin inte nar upp till investerares forvantningar skulle det
kunna leda till korrigeringar pa varldens borser och breda stérningar pa finansmarkna-
derna. | alternativscenariot med lagre inflation som redovisas nedan beskrivs ett for-
lopp dér ett tapp i fortroendet for Al-utvecklingen bidrar till en svagare efterfragan.

Réntorna pa statsobligationer med lang l6ptid har stigit patagligt sedan borjan av
2025 och utvecklingen kan kopplas till flera av riskfaktorerna i detta avsnitt (se dven
analysrutan “Faktorer bakom den senaste tidens uppgang i langrantor”).

De offentliga skulderna vantas fortsatta att stiga i flera stora ekonomier som redan &r
hégt belanade.3® Om investerare bérjar ifrdgasitta hallbarheten i stora ekonomiers
offentliga finanser skulle det kunna leda till en betydande uppgang i rantorna pa stats-
obligationer. Det skulle i sin tur forvarra den offentligfinansiella situationen ytterligare
och tvinga fram betydande finanspolitiska atstramningar. Detta skulle innebéra en
svagare ekonomisk utveckling med aterverkningar dven pa konjunktur- och inflations-
utsikterna samt penningpolitiken i Sverige.

Det gar inte heller att utesluta att olika riskfaktorer samverkar med varandra och for-
starks av underliggande sarbarheter i varldsekonomin. De senaste aren har praglats av
flera stora storningar i den globala ekonomin. Om fortsatta utbudsstérningar bidrar
till annu hogre inflation i lander dar den legat 6ver malet under en langre tid kan det
dven paverka fortroendet fér inflationsmalet i dessa ekonomier.?”

Osakerhet kring styrkan i inhemsk efterfragan och kronans utveckling

Svensk ekonomi beddms narma sig ett normalt konjunkturlage och en starkare
inhemsk efterfragan bidrar i Riksbankens prognos till att konjunkturldget normaliseras
under 2027. Det finns dock osdkerhet om styrkan i den inhemska efterfragan och kon-
junkturen kan utvecklas saval starkare som svagare an i prognosen.

En stark efterfragan kan samverka med andra riskfaktorer och darmed fa storre be-
tydelse for inflationsutsikterna. Hur mycket en snabbt stigande efterfragan paverkar
inflationen beror bland annat pa om det sker i en miljé med utbudsstérningar som
leder till kostnadsokningar och kan begrdnsa produktionen. | vilken man féretagen har
mojlighet att fora vidare sina kostnadsokningar spelar ocksa roll for inflationseffekten.
En sadan utveckling skulle paverka férutsattningarna for penningpolitiken.

Det finns ocksa risker pa arbetsmarknaden. Aterhdmtningen pa arbetsmarknaden var
dampad under forsta halvaret och bedomningen ar att det fortfarande finns lediga
resurser. Det ar normalt att arbetsmarknaden féljer BNP-utvecklingen med viss efter-
slapning. Men det ar osdkert hur mycket den starkare efterfragan i ekonomin kommer
att paverka arbetsmarknaden och med vilken fordréjning. Om foretagen kan mota

36 Se dven analysen “Interaktionen mellan finanspolitik och penningpolitik” i Penningpolitisk rapport,
september 2025, Sveriges riksbank.

37 Inflationsfoérvantningarna kan bli mer kénsliga for ytterligare avvikelser fran inflationsmalet om hushall och
foretag i stor utstrackning baserar sina inflationsforvantningar pa den ekonomiska utveckling som de sjalva
har upplevt. Se U. Malmendier och S. Nagel (2026),” Seemingly Anchored Inflation Expectations”, NBER
Working Paper 35395, National Bureau of Economic Research.
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den hogre efterfragan utan att nyanstalla, till exempel pa grund av att de blivit mer
produktiva av investeringar i Al, eller om tillvaxten drivs av sektorer med ett hogt
foradlingsvarde, kan sysselsattningen bli lagre dn vantat. En sadan utveckling skulle
ocksa kunna ge ett lagre inflationstryck.

Samspelet mellan finans- och penningpolitiken ar viktigt for den ekonomiska utveck-
lingen. For att vara forenlig med det finanspolitiska ramverket bedoms svensk finans-
politik bli atstramande de kommande aren, men det finns osdkerhet kring saval hur
den framtida finanspolitiken kommer att utformas som i vilken takt den kommer att
anpassas for att uppfylla ramverket.3® Om finanspolitiken skulle bli mer expansiv dn i
prognosen kan det 6ka risken for en hogre inflation, vilket kan leda till att penning-
politiken behover stramas at.

Kronans vaxelkurs ar en viktig bestamningsfaktor for den svenska inflationsutveck-
lingen men ar mycket svar att forutse. Riksbanken bedémer att kronan &r svagare an
vad dess langsiktiga bestamningsfaktorer indikerar och i prognosen starks darfor
kronan.3® Om kronans utveckling tydligt och varaktigt avviker fran Riksbankens prog-
nos paverkar det inflationsutsikterna och darmed forutsattningarna for penning-
politiken. Penningpolitikens utformning i Sverige och omvarlden paverkar vaxelkur-
sens utveckling, vilket dven flera av riskerna som har diskuterats i detta avsnitt gor.
Vaxelkursens utveckling kan bidra till att dampa effekten av olika stérningar, men
under vissa omstandigheter kan kronrorelser i stallet bidra till att forstarka
ogynnsamma forandringar i inflationstrycket.

Genom att belysa alternativa hindelseférlopp kan Riksbanken tydliggéra hur penning-
politiken skulle kunna behéva anpassas om ekonomin utvecklas pa ett annat satt an i
huvudscenariot. Nedan beskrivs tva alternativa scenarier.*® De syftar till att illustrera
hur nagra av riskerna som omgéardar huvudscenariot skulle kunna paverka den sven-
ska ekonomin och penningpolitiken framdver.

Alternativscenario: Starkare efterfragan i kombination med
utbudsstoérningar driver upp inflationen

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms ndrma sig en normal niva, men det finns
osakerhet om styrkan i efterfragan framdver. | det har scenariot utvecklas realekono-
min starkare an vantat, samtidigt som inflationen blir hdgre. Riksbanken stramar
darfor at penningpolitiken mer an i huvudscenariot.

38 For en genomgang av finanspolitiken 2026 se faktarutan ”Varens andringsbudgetar”, Penningpolitisk
rapport, juni 2026, Sveriges riksbank.

39 P3 lang sikt anses utvecklingen pa varumarknaden och internationella handelsfloden vara viktig for
vaxelkursen. Aven utvecklingen i till exempel produktivitet och férandringar i inkomstnivan relativt
omvarlden spelar roll. Se till exempel C-J. Belfrage, P. Gustafsson och R. Nilavongse (2025), “Den reala
vaxelkursens utveckling och trend”, Staff memo, november, Sveriges riksbank.

40 Alternativscenarierna ar konstruerade i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, bland annat med
hjalp av allmanna efterfrage- och utbudsstorningar. Se V. Corbo och I. Strid (2020), "MAJA: A two-region
DSGE model for Sweden and its main trading partners”, Working Paper No 391, Sveriges riksbank. |
scenarierna anvands dven bedémda effekter av penningpolitiken, likt de som redovisas i analysen ”Effekter
av penningpolitiken”, Penningpolitisk rapport, september 2024, Sveriges riksbank.
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| scenariot utvecklas efterfragan i Sverige tydligt starkare an véntat. Det finns flera
faktorer som kan bidra till det. | scenariot antas arbetsmarknaden férbéattras snabbare
an i huvudscenariot under andra halvaret 2026 vilket bidrar till att driva upp konsum-
tionen. Den expansiva finanspolitiken, med ovanligt omfattande finanspolitiska stimu-
lanser under 2026, far ocksa storre effekter an i huvudscenariot. Framatblickande
indikatorer starker under hosten bilden av en starkare realekonomisk utveckling.

Den hoga inhemska efterfragan forstarks i scenariot av en mer positiv global utveck-
ling, via ett starkare sentiment och fortsatt hoga investeringar kopplade till bland
annat Al och forsvar. Den starkare efterfragan i omvarlden far ocksa en positiv effekt
pa svensk exportindustri, som saljer fler varor och tjanster till andra lander. Svensk
BNP stiger snabbare dn vantat och Sverige gar in i en hdgkonjunktur (se diagram 42).

Den starkare realekonomiska utvecklingen bidrar till ett hogre inflationstryck. Sam-
tidigt finns utbudsstorningarna kopplade till kriget i Mellandstern kvar och effekterna
av dessa pa energiproduktion, fraktpriser och global livsmedelsproduktion antas bli
nagot storre an i huvudscenariot. Det far kostnaderna att stiga, vilket i sin tur far
foretagen att hoja sina priser mot konsumenterna. De hogre priserna syns bade i
foretagens prisplaner och i inflationsutfall, och inflationsutsikterna férsamras (se
diagram 42).

Nar framatblickande indikatorer tyder pa att bade inflationstrycket och resursut-
nyttjandet ar tydligt hogre an vantat hojer Riksbanken styrrantan for att stabilisera
inflationen vid malet. Rantan hojs mer an i huvudscenariot. Den stramare
penningpolitiken bidrar till att stabilisera realekonomin och féra inflationen tillbaka till
malet (se diagram 43). Serien av styrrantehojningar sker i ett ldge dar resursutnyttjan-
det &r hégre an normalt, vilket innebar att det inte foreligger nagon malkonflikt i att
stabilisera inflationen och realekonomin. Nar Riksbanken ser att inflationen borjar
falla tillbaka paborjas en gradvis normalisering av styrrantan.

Alternativscenario: Svagare efterfragan i kombination med mindre
indirekta effekter av utbudsstoérningar leder till lagre inflation

| Sverige har konjunkturldget varit svagare an normalt en langre tid och det finns
faktorer som skulle kunna leda till en svagare ekonomisk utveckling och ett lagre
inflationstryck an i var prognos. | det har scenariot utvecklas bade realekonomin och
inflationen svagare an vantat och Riksbanken bedriver darfor en mer expansiv
penningpolitik an i huvudscenariot.

| scenariot bidrar bland annat en minskad investeringsvilja till en svagare efterfrage-
utveckling i omvarlden. En mer pessimistisk syn pa varderingen av stora bolag kopp-
lade till Al och hallbarheten i investeringar i denna sektor, leder till omvarderingar
bade pa borsen och pa obligationsmarknaden.*! Det leder i sin tur till ett tapp i fér-
troendet for Al-utvecklingen och stramare finansiella férhallanden, med stigande
riskpremier och viss kreditatstramning. Féretagen minskar sina Al-investeringar vilket
paverkar tillvaxten i scenariot negativt. Borsfallen minskar hushallens formogenheter.

41 Se dven alternativscenariot med lagre inflation kopplat till en Al-relaterad borsnedgang, Penningpolitisk
rapport, december 2025, Sveriges riksbank.
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Dessutom férsvagas hushallens fortroende och konsumtionsviljan ddmpas. Aven fére-
tagens fortroende sjunker. | scenariot ar det inte bara Al-investeringar som dampas
utan foretagens investeringsvilja paverkas generellt negativt, vilket drabbar arbets-
marknaden.

| Sverige mattas konjunkturutvecklingen av betydligt och laget pa arbetsmarknaden
forsamras. Arbetslosheten stiger under andra halvaret 2026, vilket bidrar till att kon-
sumtionen dédmpas ytterligare. Dartill antas finanspolitikens mojlighet att stodja
ekonomin i scenariot vara begransad. Framatblickande indikatorer tyder pa en
svagare ekonomisk utveckling och inflationsutsikterna boérjar se svagare ut under
hosten. Svensk ekonomi bromsar in och BNP utvecklas sidledes under andra halvaret
2026 (se diagram 42).

Lagre efterfragan bidrar till att inflationstrycket blir Iagre. | scenariot antas dven de
indirekta effekterna av utbudsstérningarna kopplade till kriget i Mellandstern bli
mindre. Detta dampar inflationstrycket ytterligare. Inflationen matt med KPIF
exklusive energi och de direkta effekterna av tillfalliga finanspolitiska atgarder blir
tydligt lagre an i Riksbankens huvudscenario (se diagram 42). | scenariot forsvagas
kronan och vaxelkursen fungerar som en stétdampare for den svenska ekonomin,
bland annat genom att hdgre importpriser ger ett hégre inhemskt kostnadstryck.*?
Inflationen sjunker darfér mindre an vad den annars skulle ha gjort.

For att ge stod till realekonomin och stabilisera inflationen vid malet pa sikt lamnar
Riksbanken styrrdantan oférandrad under resten av aret. Den svagare kronan gor
behovet av rantesankningar mindre akut, men nar Riksbanken under bérjan av 2027
ser fortsatta tecken pa ett lagt inflationstryck sanks styrrantan for att snabbare fora
inflationen tillbaka mot malet (se diagram 43).

Flera centralbanker i omvarlden, som ocksa moter en lagre efterfragan, lagger om
penningpolitiken i en mer expansiv riktning. Det dampar nedgangen i den interna-
tionella konjunkturen. Att Riksbanken bedriver en mer expansiv penningpolitik an i
huvudscenariot dampar fallet i den inhemska efterfragan och bidrar till ett hogre
inflationstryck. Inflationen barjar stiga tillbaka mot malet under 2028. | mitten av
2028, nar inflationsutsikterna antyder att en mindre expansiv penningpolitik ar
forenlig med en inflation vid malet, paborjar Riksbanken en normalisering av
styrrantan.

42 Det finns ett empiriskt negativt samband mellan véxelkursen och lagre global efterfragan. Se Corbo och Di
Casola (2022), “Drivers of consumer prices and exchange rates in small open economies”, Journal of
International Money and Finance, 122.
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Diagram 42. Huvud- och alternativscenarier fér BNP samt KPIF exklusive energi
och tillfilliga finanspolitiska atgarder
Index, 2025 kv1 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data (vanster). | huvud- och alternativscenarierna
for KPIF exklusive energi har de direkta effekterna pa prisnivan av den tillfalliga skatte-
sankningen pa livsmedel och den tillfalliga prissdankningen pa kollektivtrafik som genomforts
under 2026 exkluderats (hoger). Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser huvud-
och alternativscenarier.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 43. Huvudscenario och alternativscenarier for styrrantan
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Anm. Avvikelserna fran huvudscenariot i de alternativa scenarierna &r inte nédvandigtvis
symmetriska, da de illustrerar den penningpolitiska responsen pa specifika stérningar till
ekonomin. Eventuell asymmetri ska darfor inte nédvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser
riskerna som omgardar styrrantan i huvudscenariot som obalanserade. Heldragen linje avser
utfall och streckade linjer avser huvudscenario och alternativscenarier.

Kalla: Riksbanken.
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Beddomningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 4. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2026kv2 2026kv3 2026kv4 2027kv3 2028kv3

2029kv3

Styrréntan 1,75(1,75) 1,75 (1,76) 1,85(1,82) 2,38(1,97) 2,41(2,10)

2,35

Kalla: Riksbanken.

Tabell 5. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2025 2026 2027 2028

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 6. BNP och efterfragan

Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2025 2026 2027 2028

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

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

** Bidrag till BNP-tillvaxt fran hushallens konsumtion, offentlig konsumtion och fasta bruttoinvesteringar, procentenheter

Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 7. 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) 0,0 (0,0)
Potentiell sysselsattning 0,8 (0,8) 0,6 (0,6) 0,4 (0,4) 0,3 (0,3)
Potentiellt arbetade timmar 0,7 (0,7) 0,6 (0,6) 0,5(0,4) 0,4 (0,3)
Potentiell BNP 1,8(1,7) 1,7 (1,6) 1,5 (1,5) 1,4 (1,4)
BNP, kalenderkorrigerad 1,6 (1,8) 2,6 (1,9) 2,2 (2,0) 1,6 (1,7)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -0,3 (-0,4) 0,6 (0,7) 1,7 (1,6) 0,7 (0,6)
Sysselsatta 0,4 (0,4) 0,9 (0,8) 1,1(1,0) 0,6 (0,6)
Arbetskraft 0,9 (0,9) 0,6 (0,5) 0,5(0,5) 0,2 (0,2)
Arbetsldshet* 8,8 (8,8) 8,6 (8,6) 8,1(8,2) 7,6 (7,8)
Sysselsattningsgap** -1,3(-1,3) -1,1(-1,1) -0,3 (-0,5) 0,0 (-0,2)
Tim-gap** -1,5(-1,7) -1,5(-1,7) -0,2 (-0,5) 0,1(-0,2)
BNP-gap** -1,5(-1,2) -0,6 (-0,8) 0,0(-0,4) 0,2 (-0,1)

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

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

Tabell 8. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

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

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 9. Internationella prognoser
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

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

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 varlden dr 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) 3,1(2,9) 2,5(2,3) 1,8 (2,0)
USA 2,6(2,6) 3,5(3,8) 2,6(2,8) 2,1(2,2)
KiX-vigd 2,7(2,7) 3,0(3,1) 2,5(2,5) 2,1(2,2)
2025 2026 2027 2028
Styrranta i omvarlden, procent 2,8(2,8) 2,7 (2,7) 3,4 (2,9) 3,3(2,8)
Raoljepris, USD/fat Brent 68,0 (68,0) 92,4 (89,4) 85,2 (81,1) 75,4 (76,6)
Svensk exportmarknad 3,4(2,7) 2,1(2,1) 2,5(2,7) 2,9(2,8)

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

2025 2026 2027 2028
Riksbankens styrranta 2,1(2,1) 1,8(1,8) 2,3(1,9) 2,4 (2,1)
10-&rsrinta 2,5(2,5) 2,9(2,8) 3,1(2,9) 3,0(2,9)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 119,7 (119,7) 118,7 (116,8) 121,0 (116,7) 118,5 (115,5)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -1,6 (-1,3) -2,4 (-2,7) -2,0(-2,2) -1,2 (-1,4)

Kallor: SCB och Riksbanken.
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