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Penningpolitisk uppdatering

Direktionen haller normalt dtta penningpolitiska moten per ar. | samband
med varje mote publiceras ett penningpolitiskt beslut med tillhérande
motivering. Vid fyra av motena publiceras en penningpolitisk rapport
som redogor for de dvervdganden som ligger bakom Riksbankens
beddmning av en ldmplig penningpolitik. Rapporten innehaller en
prognos for inflations- och konjunkturutsikterna tre ar framat i tiden
baserad pa den penningpolitik som Riksbanken fér narvarande anser ar
val avvagd. Vid de ovriga fyra motena publiceras istallet en kortare
penningpolitisk uppdatering som beskriver Riksbankens dvervdaganden
och den ekonomiska utvecklingen i forhallande till Riksbankens senaste
prognos.

Via de penningpolitiska rapporterna och uppdateringarna informerar
Riksbanken allmanheten om penningpolitiken, vilket underlattar for
utomstaende att folja, forsta och utvardera Riksbankens agerande.

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

De penningpolitiska besluten med tillhérande rapport eller uppdatering gar att ladda ned i
PDF-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.

Inga nya prognoser tas fram i samband med de penningpolitiska uppdateringarna.
Penningpolitisk Rapport nr 1 2026 publiceras den 19 mars 2026.
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Penningpolitiska 6vervaganden

Den geopolitiska utvecklingen har varit dramatisk i bérjan av 2026, inte
minst pa grund av den amerikanska administrationens utrikespolitiska
agerande. Det ar oklart vad de konkreta och mer bestdende féljderna
blir, sdval geopolitiskt som ekonomiskt, och forutsattningarna kan andras
snabbt. Trots viss volatilitet har de finansiella marknaderna reagerat i
begriansad omfattning, men dollarn har fortsatt att forsvagas, bland
annat mot den svenska kronan.

Trots den stora osdkerheten vaxte svensk ekonomi i god takt i slutet av
forra aret. Ny information indikerar att hushallens konsumtion fortsatte
att oka och att utvecklingen for hela ekonomin har varit nagot starkare
an vantat. Laget pa arbetsmarknaden ar alltjamt svagt, men det finns allt
tydligare tecken pa att det forbattras. Inflationen i december var lagre an
vantat och ar nu ndra malet pa 2 procent. Sammantaget star sig
inflations- och konjunkturutsikterna fran december i stora drag.

Riksbanken beddémer att den nuvarande nivan pa styrrantan bidrar till att
konjunkturen starks och inflationen stabiliseras kring malet pa sikt.
Riksbanken har darfor beslutat att [amna styrrantan oférédndrad pa 1,75
procent. Styrrantan forvantas ligga kvar pa denna niva under en tid
framover, i linje med prognosen i december.

Men osdkerheten kring inflations- och konjunkturutsikterna har dkat.
Den senaste tidens utveckling, i bland annat den amerikanska handels-
och utrikespolitiken, har vidgat utfallsrummet for vad som kan handa
framover. Svensk ekonomi har hittills visat sig motstandskraftig mot
osdkerheten kring geopolitiken och hogre tullar, men stamningsldaget
bland hushall och foretag kan forsdmras snabbt. Ytterligare osdkerhets-
faktorer ar kronans utveckling och dess effekt pa inflationen samt hur
den mer expansiva finanspolitiken, i Sverige och andra lander, paverkar
ekonomin framover. Riksbanken ar vaksam pa utvecklingen och beredd
att anpassa penningpolitiken om utsikterna forandras.

Utvecklingen i omvarlden

Bo6rjan av 2026 har varit dramatisk ur ett geopolitiskt perspektiv. Den amerikanska
administrationens ansprak pa Gronland har lett till att spanningarna mellan USA och
Europa har okat, vilket har skapat stor osdakerhet. | samband med detta har USA hotat
med, men sedan dragit tillbaka, en kraftig hojning av tullarna mot ett antal europeiska
lander, daribland Sverige. Det fortsatta kriget i Ukraina, protesterna och
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valdsamheterna i Iran samt USA:s aktioner i Venezuela och utspel mot andra lander
har bidragit till osdkerheten. Vilka effekter den senaste tidens handelser far pa den
globala ekonomin &r svart att bedéma och forutsattningarna kan dndras snabbt.

Utvecklingen har &dn sa lange haft begransade effekter pa finansiella marknader. Det
har varit viss volatilitet i borsutvecklingen och den amerikanska dollarn har férsvagats
den senaste tiden. Oljepriset har varierat en del, men ligger kvar pa en relativt lag niva
(se diagram 1). Daremot har priserna pa bade &ddel- och industrimetaller stigit kraftigt.
De globala finansiella forhallandena ar fortsatt expansiva.

Amerikansk BNP viaxte ovantat mycket det tredje kvartalet 2025. De amerikanska
hushallens konsumtion var en bidragande faktor till det, medan bidraget fran de stora
Al-relaterade investeringarna vixlade ner. Aven om det finns en viss optimism i
tjanstesektorn visar indikatorer att stamningslaget bland hushall och féretag generellt
ar dampat. Arbetslosheten sjonk nagot i december men indikatorer for arbets-
marknaden ger inte en entydig bild av utvecklingen. Inflationen har blivit lagre an
vintat, men l3g i december kvar en bit éver 2 procent (se diagram 2).%

Inflationen i euroomradet har varit fortsatt ndra ECB:s mal pa 2 procent. Den
underliggande inflationen lag dock kvar nagot 6ver 2 procent i december (se diagram
2). Indikatorer for utvecklingen det fjarde kvartalet 2025 tyder hittills pa en tillvaxt
néara en historiskt normal takt. Arbetslosheten &r fortsatt pa en Iag niva. Daremot ar
stamningsldget bland hushallen fortfarande samre an normalt.

Marknadsaktorernas forvantningar pa styrrantor dr ungefar desamma som i
december. Osakerheten kring penningpolitiken i USA har dn sa lange inte paverkat
forvantningarna pa den amerikanska styrrantan. Marknadsfoérvantningarna tyder pa
att det kan bli aktuellt med tva sankningar av Federals Reserves styrrantai ar (se
diagram 3). ECB lat styrrantan vara oférandrad i december och vantas inte dndra den i
ar. | Japan ar forvantningarna inriktade pa att centralbanken kommer att hoja
styrrantan under aret. Volatiliteten i japanska marknadsrantor har varit stor den
senaste tiden bland annat till féljd av politisk osdkerhet.

Osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden har 6kat. USA:s
of6rutsagbara handelspolitik och utrikespolitiska agerande och patryckningar har
bland annat 6kat riskerna for att handelskonflikten med europeiska lander trappas
upp igen. Dessutom fortsatter kriget i Ukraina och andra geopolitiska konflikter. Till
dessa kommer protesterna i Iran och regimens valdsamma mot3tgarder. Aven den
amerikanska administrationens agerande mot Federal Reserve bidrar till osdkerheten.
Ytterligare riskfaktorer ar hallbarheten i flera landers offentliga finanser samt riskerna
forknippade med de mycket héga aktievarderingarna av amerikanska teknikbolag.

1 P3 grund av den tidigare federala nedstangningen saknas utfall for viss ekonomisk statistik.
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Utvecklingen i Sverige

Indikatorer tyder pa att tillvaxten var nagot starkare dn vantat i slutet av 2025.
Enligt SCB:s manadsindikator for BNP 6kade aktiviteten i svensk ekonomi i november
(se diagram 4). Stamningslaget bland hushallen ar fortfarande dampat, men
konsumtionen fortsatter anda att oka (se diagram 4 och 5). | naringslivet visar
indikatorer att stamningslaget har forbattrats ytterligare och att det nu ar mer positivt
an normalt. Dessutom steg orderingangen i industrin, inte minst i exportsektorn.

Ny information stéder bedomningen att arbetsmarknaden férbattras. Syssel-
sattningen okade tydligt under fjarde kvartalet, dven om arbetsmarknaden ar fortsatt
svag och arbetslosheten steg till 9,1 procent (se diagram 6). Andelen inskrivna som
arbetsl6sa pa Arbetsférmedlingen fortsatte att minska i december. Samtidigt fortsatte
foretagen att utdka sina anstallningsplaner och antalet nyanmalda lediga platser gick
ocksa upp (se diagram 6).

Sammantaget star sig bedomningen av konjunkturutsikterna fran december i stora
drag. Hushallens ekonomi kommer att forbattras under aret, bland annat understédd
av en expansiv ekonomisk politik, vilket banar vag for en stabil 6kning av
konsumtionen.? Indikatorer pekar mot att konjunkturdterhdmtningen fortsitter och
arbetsmarknaden forbattras.

Rédntorna pa svenska statsobligationer dr kvar pa ungefir samma niva som i
december. Under hosten 2025 steg dessa rantor tydligt, sannolikt pa grund av
forbattrade konjunkturutsikter i Sverige och ett storre utbud av svenska stats-
obligationer. Hogre premier pa utlandska statsobligationer generellt har troligen
ocksa paverkat de svenska. Trots den har uppgangen bedéms de finansiella
forhallandena i Sverige sammantaget vara expansiva, med goda lanevillkor fér hushall
och foretag.

Inflationen i december var lagre dan vantat. KPIF och KPIF exklusive energi 6kade med
2,1 respektive 2,3 procent i arlig procentuell foréandring (se diagram 7). Avvikelsen
fran decemberprognosen var delvis en foljd av att energipriserna 6kade langsammare
dn vantat. Men en bred nedgang i varupriserna bidrog ocksa till det 6verraskande laga
utfallet. Aven andra priser, bland annat tjinstepriser, utvecklades n&got svagare. Det
kan vara ett tecken pa att inflationstrycket under en tid framdver kan bli nagot
svagare an Riksbankens tidigare bedémning (se diagram 8).

Kronforstarkningen har bidragit till den svagare utvecklingen i varupriser. Under
2025 stirktes kronan med niastan 10 procent mot indexet KIX4 (se diagram 9).3 De
senaste manaderna har varupriserna sjunkit tydligt och mer dn vantat. Det kan
indikera att forstarkningen av kronans vaxelkurs har haft en ndgot snabbare och
storre dampande effekt pa inflationen &n vad Riksbanken raknat med. Kronan bedéms
dock fa gradvis mindre effekt pa inflationen framover eftersom kronforstarkningen

2 Se analysrutan “Konsumtionen vantas 6ka i god takt framdver” i Penningpolitisk rapport, december 2025,
Sveriges riksbank.

3 KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och
den norska kronan. Mot dollarn starktes kronan med 16 procent och mot euron med 6 procent under 2025.
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vantas avta. Utvecklingen ar dock osdker och under den senaste tidens oro har kronan
fortsatt att forstarkas, inte bara mot dollarn utan dven mot andra valutor.

Utsikterna for inflationen pa langre sikt star sig i stora drag. En mer normal vikteffekt
pa KPI och den tillfalliga sankningen av momsen pa livsmedel fran och med april
forvantas bidra till att inflationen sjunker tydligt i ar. Till det kommer ett dampat
inhemskt kostnadstryck den narmaste tiden, bland annat till féljd av en starkare
krona. Foretagens prisplaner fortsatter samtidigt att ligga pa normala nivaer och de
lite mer langsiktiga inflationsforvantningarna ar nara 2 procent (se diagram 10). Pa lite
langre sikt vdntas konjunkturforstarkningen bidra till att inflationstrycket normaliseras
i linje med bedémningen i december.

Andrade skatter gor att inflationen kommer att variera mycket de nirmaste aren.
Den sankta momsen pa livsmedel paverkar KPIF-inflationen ett ar framat nar livs-
medelspriserna med en lagre momssats varje manad jamfors med livsmedelspriserna
med en hégre momssats ett ar tidigare. En aterinférd moms pa livsmedel till dess
nuvarande niva i januari 2028 kommer att ge motsatt effekt och inflationen blir da pa
motsvarande satt hogre under ett ar. Riksbankens samlade bedémning ar att dessa
momsforandringar troligen far stora direkta effekter pa KPIF-inflationen medan den
underliggande inflationen inte paverkas i ndgon storre utstrackning.

Osakerheten kring den ekonomiska utvecklingen ar fortsatt stor ocksa i Sverige.
Aven om svensk ekonomi hittills har visat sig motstdndskraftig mot ogynnsamma
handelser i omvarlden, kan stamningsldget bland svenska hushall och féretag
forsamras snabbt. En ytterligare osdkerhetsfaktor ar hur inflationen paverkas av
kronan, vars utveckling ar notoriskt svar att forutse. Den sdnkta momsen pa livsmedel
skulle kunna gora att inflationen blir mer varaktigt lag om den paverkar inflations-
forvantningarna och hur féretagen satter sina priser. Men den stimulerar dven efter-
fragan, vilket i stéllet kan driva upp inflationen snabbare dn férvantat. Hur stor den
effekten blir beror pa hushallens konsumtionsbeteende, som ocksa paverkar hur
mycket finanspolitiken bidrar till att starka konjunkturen.

Styrrantan lamnas oférandrad pa 1,75 procent

Inflationen har sjunkit och dr ndra malet pa 2 procent. Den har varit forhéjd 2025
men de senaste utfallen ger stdd at bilden att den hogre inflationen var tillfallig. |
december 2025 blev inflationen lagre dn i Riksbankens senaste prognos. Utfallet kan
vara ett tecken pa att inflationstrycket under en tid framoéver kommer att vara nagot
lagre an Riksbankens tidigare bedémning. Men den nya informationen andrar inte
bilden av ett inflationstryck i linje med malet pa lite langre sikt.

Svensk ekonomi fortsatter att vaxa i god takt. Ny information indikerar att
hushallens konsumtion fortsatter att 6ka och ocksa att utvecklingen for hela
ekonomin har varit nagot starkare dn vantat under det fjarde kvartalet 2025. Laget pa
arbetsmarknaden ar alltjamt svagt, men visar allt tydligare tecken pa att forbattras.
Sammantaget star sig konjunkturutsikterna fran december i stora drag.
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Riksbanken har beslutat att Iamna styrriantan oférandrad pa 1,75 procent.
Styrréntan forvantas ligga kvar pa denna niva under en tid framéver, i linje med
Riksbankens prognos i december. Riksbanken bedémer att den nuvarande nivan pa
styrréntan bidrar till att konjunkturen stérks och inflationen stabiliseras kring malet pa
sikt.

Osdkerheten kring inflations- och konjunkturutsikterna har 6kat. | och med den
senaste tidens utveckling i omvarlden har de geopolitiska spanningarna dkat, vilket
kan fa betydande konsekvenser fér den ekonomiska utvecklingen, bade globalt och i
Sverige. Det ar oklart vad de konkreta och mer bestaende foljderna blir och for-
utsattningarna kan andras snabbt. Men klart ar att utfallsrummet fér vad som kan
hénda framover har vidgats, vad géller saval konjunkturen som inflationen.
Riksbanken ar vaksam pa utvecklingen och beredd att anpassa penningpolitiken om
utsikterna férandras.
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Diagram

Diagram 1. Metallpriser och oljepris
Index, 2025-01-01 = 100 (vanster) respektive USD per fat (htger)

Metallpriser Oljepris

235 P - 95 jep =
195 = 85 =
155 — 75 —
115 = 65 =
75 & 4 55 L ' -

jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul

2024 2025 2026 2024 2025 2026

— Adelmetaller = Industrimetaller — Brentolja

Anm. Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i december.

Kallor: Intercontinental Exchange och S&P Global.

Diagram 2. BNP och konsumentpriser exklusive energi
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell forandring (héger)

BNP Konsumentpriser exklusive energi
110 - 10
8
105 -
6
4
100 =
2
95 - - 0 - -

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

= Sverige == Euroomradet USA

Anm. Sdsongsrensade data (vanster). Avser KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP exklusive
energi for euroomradet och KPI exklusive energi for USA (hoger).

Kallor: Eurostat, SCB, US Bureau of Economic Analysis och US Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 3. Marknadens forvantningar pa styrrantor i framtiden
Procent
6 — —

2024 2025 2026 2027 2028

== Sverige == Euroomradet = = USA == Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade férvantningar enligt
terminsprissattning. Heldragna linjer avser férvantningar 2026-01-27. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska motet i december.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Diagram 4. BNP och hushallens konsumtion
Arlig procentuell férandring

4 - BNP ~ 4 - Hushallens konsumtion B
° -
-
-~ , ’
’ ~
& Seol2r ]
2 - -
0 — -
0 - -
-2+ -
2 L J 4 L i
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
=== Penningpolitisk rapport december == Penningpolitisk rapport december

= Hushallens konsumtionsindikator

Anm. Kalenderkorrigerad kvartalsdata. Heldragna och streckade bla linjer avser utfall
respektive prognos vid det penningpolitiska motet i december. Réda prickar avser
genomsnittet av BNP-indikatorn (vdnster) och hushallens konsumtionsindikator (hoger) for
oktober och november.

Kéllor: SCB och Riksbanken.



Penningpolitisk uppdatering

Diagram 5. Konfidensindikatorer i Konjunkturbarometern

Index, medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10
140 _
120

100

80

60

40 L -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Barometerindikatorn —— Ndringslivets konfidensindikator
— Hushallens konfidensindikator
Anm. Konfidensindikatorerna baseras pa nettotalen av svaren pa ett antal fragor som ror det
ekonomiska nuldaget och utsikterna framover.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 6. Arbetsloshet och anstallningsplaner
Procent av arbetskraften (vanster) respektive nettotal (hoger)

Arbetsloshet Anstallningsplaner
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== Penningpolitisk rapport december == Anstallningsplaner
— Nytt ufall

Anm. Sasongsrensade data. Heldragen och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid
det penningpolitiska motet i december. RAd linje avser utfall for det fjarde kvartalet (vanster).

Nettotal for antal féretag som svarat att de planerar att 6ka antalet anstallda jamfért med hur

manga som planerar att minska antalet anstéllda under de narmaste tre manaderna (hoger).

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Diagram 7. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring

KPIF KPIF exklusive energi
4 r 4 4
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jan apr jul okt jan apr jul okt jan jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2025 2026 2025 2026
== Penningpolitisk rapport december
— Nytt utfall
Anm. Heldragna och streckade bla linjer avser utfall respektive prognos vid det
penningpolitiska motet i december. Roda linjer avser utfall fér december.
Kallor: SCB och Riksbanken.
Diagram 8. KPIF exklusive energi med indikatorer
Standardavvikelse
6 — —
4 A _
2 - A _ | - -
0
-2 - -
4 - .
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— KPIF exklusive energi Lagsta, hogsta

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

Kallor: The Economist, Eurostat, Federal Reserve, Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank, US
Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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Diagram 9. Nominell vaxelkurs for den svenska kronan mot KIX4 samt dollar och
euro

Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)

160 ! 1 12,5 ! q
154 = 11,5 ; -
148 : - 10,5 _
142 = 9,5 -
136 - — . 85 L : J

jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul

2024 2025 2026 2024 2025 2026

— KIX4 = SEK per USD = SEK per EUR

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.
Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i december.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 10. Prisplaner och inflationsférvantningar
Nettotal (vdnster) och procent (hoger)

100 — Prisplaner ~ s Inflationsforvantningar
80
60 AT ]
40
3 - -
20
0 2 B
-20
40 - 4 a1t -
2018 2020 2022 2024 2026 2022 2023 2024 2025 2026
— Tjanstesektorn = Detaljhandeln =1 34r =—23ar —5ar

Anm. Sdsongsrensade data. Nettotal 6ver hur manga foretag som svarat att de planerar att
hoja priserna jamfort med hur manga som planerar att sénka dem under de narmaste tre
manaderna. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2025 (vanster).
Inflationsforvdntningarna avser penningmarknadens aktorers foérvantningar pa KPIF (hoger).

Kallor: Konjunkturinstitutet och Origo Group.
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