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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 19 mars 2025.

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



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

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

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

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

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

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

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

e  Riksbanken stravar efter en 6ppen och tydlig kommunikation. Det gor det lattare fér ekonomins
aktorer att fatta goda ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskott, Riksrevisionen och Riksbanksfullméaktige 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

Den globala utvecklingen sedan det penningpolitiska motet i januari har
varit dramatisk. Det dr framfor allt omlaggningen av handelspolitiken och
kraftigt 0kade forsvarsutgifter i Europa i sparen av det férandrade sédker-
hetslaget som har betydelse for den ekonomiska utvecklingen. Handelse-
forloppen har i viss man paverkat Riksbankens prognoser, men osaker-
heten ar betydande.

KPIF-inflationen har blivit hdgre dan vantat och bedéms ligga kvar mellan
2 och 3 procent resten av aret. Det beror huvudsakligen pa ett ovanligt
stort bidrag fran den sa kallade korgeffekten och att vissa livsmedels-
priser stigit snabbt. En mer normal korgeffekt, lagre prisokningar pa livs-
medel, en starkare krona och stabila inflationsforvantningar bidrar till att
inflationen nasta ar stabiliseras nara 2 procent. Den svenska ekonomin ar
i en aterhamtningsfas, men vandningen pa arbetsmarknaden drdjer annu
en tid. Sammantaget star sig inflations- och konjunkturutsikterna i stora
drag. Det talar for att folja den tidigare kommunicerade planen for
penningpolitiken.

Direktionen har darfor beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa
2,25 procent. Prognosen for styrrantan ar oférandrad sedan december,
vilket innebar att styrrantan forvdntas ligga kvar pa nuvarande niva.

Flera faktorer kan paverka inflations- och konjunkturutsikterna och dar-
med dven penningpolitiken framdver. Det finns risker som kan gora att
inflationen blir hogre eller lagre an vantat. Inflationsuppgangen under
inledningen av aret beddms vara dvergaende. Men direktionen ar vak-
sam pa spridningseffekter som kan innebéra att inflationen inte sjunker
tillbaka som férvantat. Osdkerheten i omvarlden ar ovanligt stor till foljd
av den upptrappande handelskonflikten samt det snabbt férandrade
sakerhetsldget. Den inhemska efterfragan ar ocksa omgardad av osdker-
het, bland annat nar det galler konsumtionen, investeringarna och
effekten pa ekonomin av 6kade forsvarsutgifter.

Riksbanken bidrar till stabilitet i ekonomin genom att halla inflationen
nara 2 procent och uppratthalla fortroendet for inflationsmalet. Det ar
inte minst viktigt i turbulenta tider och framjar en god realekonomisk
utveckling i Sverige. Penningpolitiken ar framatblickande, men végleds av
en provande ansats. Riksbanken féljer utvecklingen noga och kommer att
agera om inflations- och konjunkturutsikterna kraver det.
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Utvecklingen i omvarlden

Sedan det penningpolitiska moétet i januari har forutsattningarna for den inter-
nationella ekonomiska utvecklingen férandrats dramatiskt. Framfor allt omlagg-
ningen av handelspolitiken och kraftigt 6kade forsvarsutgifter i Europa kan paverka
den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och i Sverige. | Riksbankens prognoser har
detta beaktats, men osdkerheten ar mycket stor.

Tillvixten i den amerikanska ekonomin visar tecken pa avmattning. Hushallens
konsumtion fortsatte att vaxa starkt och bidra till tillvaxten under slutet av fjolaret.
Men indikatorer som detaljhandelsférsaljningen och hushallens fortroende tyder pa
en svagare utveckling i inledningen av detta ar. Hojda importtullar mot flera lander
och en storre osdkerhet i ekonomin vantas dampa tillvaxten nagot framover jamfort
med den tidigare beddémningen.

Tillvixten i euroomradet ar alltjamt svag, men vantas gradvis 6ka framéover. Tullar
fran USA pa europeiska varor och svar fran Europa riktade mot amerikanska varor
Okar osakerheten och bedéms dampa tillvaxten nagot i ar. En mer expansiv finans-
politik med 6kade forsvarsutgifter vantas dock bidra till att hoja tillvaxten de
kommande aren. Arbetslésheten bedoms forbli lag de kommande aren.

Inflationen i omvarlden har hallit sig nagot dver centralbankernas mal. | euro-
omradet uppgick HIKP-inflationen till 2,4 procent i februari vilket var nagot lagre an
manaden fére. Under samma manad sjonk KPI-inflationen i USA till 2,8 procent.
Inflationen exklusive energi har under en period varit nagot over 2,5 procent i euro-
omradet och kring 3 procent i USA. Jamfort med prognosen i december bedomer
Riksbanken att inflationen i USA blir hogre i ar, vilket delvis forklaras av 6kade tullar.

Forsamrade tillvaxtutsikter har lett till Iagre forvintad styrranta i USA. Det foljer pa
en period sedan borjan av hésten da forvantningarna over lag steg. Federal Reserve
har hittills kommunicerat att man inte har brattom att justera sin penningpolitiska
hallning. ECB sankte styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,5 procent vid sitt mote
i mars och kommunicerade samtidigt att osakerheten kring den framtida ekonomiska
utvecklingen ar stor. Jamfort med slutet av januari forvantar sig marknadsaktorer nu
ungefar lika manga rantesankningar fran ECB under aret men fler fran Federal
Reserve.

Skillnaden i langa réantor mellan USA och Europa har minskat kraftigt. Det avspeglar
delvis forandrade forvantningar kring styrrantorna men ocksa en tydlig uppgang i
europeiska langa rantor, till foljd av en férvantad mer expansiv finanspolitik i sparen
av forsvarssatsningar i flera lander, inte minst i Tyskland.

De europeiska borserna har inlett det har aret betydligt starkare dn de amerikanska.
Det ar i synnerhet aktier i féretag och branscher kopplade till den militara upp-
rustningen i Europa och den framtida ateruppbyggnaden av Ukraina som gatt starkt.
Den jamforelsevis svagare utvecklingen i USA kan troligtvis till stor del forklaras av allt
fler tecken pa en avmattning i ekonomin och osédkerheter kring utformningen av
handelspolitiken. Samtidigt har euron starkts betydligt mot dollarn.
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Osidkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden dr ovanligt stor. Stora
okningar av tullar och andra handelshinder skulle kunna férandra inflations- och
konjunkturutsikterna framéver. Den snabbt férandrade sakerhetspolitiska situationen
i Europa kopplad till kriget i Ukraina har lett till planer pa kraftigt 6kade forsvars-
utgifter i manga lander, inklusive Sverige. | Riksbankens prognos véntas det bidra till
att hoja tillvaxten i omvarlden nagot de kommande aren. Men exakt hur férsvars-
satsningarna ska utformas och finansieras och vilka de ekonomiska effekterna i slut-
andan blir ar valdigt osakert.

Utvecklingen i Sverige

Tillvaxten var hogre dn vantat under andra halvaret 2024, men ser ut att bli nagot
lagre i inledningen av det har aret. Uppgangen i tillvaxten under fjarde kvartalet
forklaras delvis av 6kade investeringar och att hushallens konsumtion vaxte nagot
snabbare. Indikatorer pa foretagens fortroende ligger pa ungefar normala nivaer. Men
manadsstatistik for BNP och hushallens konsumtion tyder pa att tillvaxten nu dampas
nagot. Den bilden bekraftas av Riksbankens egen foretagsundersokning och en viss
nedgéng i fortroendet hos hushallen i Konjunkturinstitutets barometer.?

Den svenska ekonomin dr i en aterhamtningsfas. Hushallens konsumtion far stod av
lagre ranteutgifter och stigande realléner. En mer expansiv finanspolitik bidrar ocksa
till konsumtionsuppgangen. De ldgre rantorna vantas dessutom innebéra att bostads-
investeringarna vaxer snabbare. Ett 6kat behov av férsvarssatsningar bidrar till att
ovriga investeringar vantas vaxa snabbare. BNP-tillviaxten vantas vara omkring

2 procent per ar de kommande aren.

Vandningen pa arbetsmarknaden dréjer dnnu en tid. Sysselsattningen har utvecklats
ungefar som vantat. Arbetslosheten uppgick till strax under 8,5 procent under fjarde
kvartalet och steg i borjan av detta ar. Men under prognosperioden vantas det
starkare konjunkturlaget starka arbetsmarknaden. Arbetslésheten vdntas vanda nerat
fore sommaren och fortsatta att sjunka langsamt till omkring 7,5 procent de
kommande aren.

Inflationen har varit hégre dn vantat under inledningen av aret. Matt med KPIF upp-
gick inflationen till 2,9 procent i februari, vilket var hogre an i Riksbankens senaste
prognos. Inflationen matt med KPIF exklusive energi uppgick till 3,0 procent, vilket
dven det var hogre an vantat (se diagram 1). Uppgangen i inflationen i inledningen av
aret forklaras delvis av faktorer relaterade till den arliga uppdateringen av vikterna i
KPI, den sa kallade korgeffekten, men dven av att livsmedelspriserna 6kade snabbt.
Berdknat med oférandrade vikter steg inflationen mindre fran december till januari
(se diagram 16 i kapitel 1 i denna rapport).

Inflationen véntas ligga dver 2 procent i ar. Korgeffekten bidrar till att inflationen
ligger 6ver 2 procent under resten av aret. Men i Riksbankens prognos antas den vara
normal fr&n 2026 vilket bidrar till att inflationen sjunker tillbaka.? En ytterligare faktor
som hojer inflationen pa kort sikt ar att priserna pa vissa livsmedel har stigit snabbt.

2 Se dven faktarutan “Riksbankens foretagsundersokning, februari 2025” i denna rapport.
3 En mer ingdende beskrivning ges i faktarutan “Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i denna rapport.
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Men uppgangen i priserna pa varldsmarknaden har mattats av, och livsmedelspriserna
beddms inte 6ka lika snabbt framover. Dampningen accentueras av den relativt stora
forstarkningen av kronans vaxelkurs den senaste tiden.

Aven vissa indikatorer tyder pa en ndgot hogre inflation pa kort sikt. Oknings-
takterna i priserna 6ver kortare perioder dn tolv manader har stigit den senaste tiden.
Foretagens prisplaner enligt Konjunkturinstitutets barometer och Riksbankens
foretagsundersokning ger ocksa signaler om snabbare prishdjningar den narmaste
tiden.? Inflationsférvantningarna pa saval kort som lang sikt &r dock alltjamt nira
inflationsmalet, vilket tyder pa ett starkt fortroende for inflationsmalet och penning-
politiken. Men de relativt hoga inflationsutfallen och signalerna fran féretagen om
snabbare prishdjningar innebar att prissattningsbeteendet maste foljas noga. Det ar
centralt att de hogre prisékningarna under inledningen av aret inte sprids bredare i
ekonomin.

Kronan har starkts kraftigt den senaste tiden. Sedan januari har kronan starkts
betydligt mot saval dollarn som euron, trots att mindre valutor som kronan brukar
férsvagas i tider av global osikerhet.> Kronkursen vantas nu bli patagligt starkare dn i
prognosen i december, vilket bidrar till att ddmpa inflationstrycket framover.

Inflationsutsikterna pa lite langre sikt ar i stora drag oférdndrade. | borjan av aret
har inflationen varit hogre an vantat, och den vantas ligga 6ver malet under resten av
aret. En mer normal korgeffekt, en starkare krona och stabila inflationsforvantningar
bidrar till att inflationen nasta ar stabiliseras nara 2 procent. Sammantaget gor det att
inflationsprognosen pa lite langre sikt i stort sett dr oférandrad sedan december (se
diagram 1).

Styrrantan lamnas oférdndrad pa 2,25 procent

Inflations- och konjunkturutsikterna star sig i stora drag, vilket talar for att folja den
penningpolitiska planen. Inflationen védntas vara éver malet under resten av aret,
men nasta ar vintas den ater vara stabil ndra 2 procent. Aven om osikerheten kring
utvecklingen i omvarlden ar stor bedéms inflations- och konjunkturutsikterna for den
svenska ekonomin vara i linje med den tidigare prognosen. Rikshanken bedémer
darfor att det ar lampligt att folja den tidigare kommunicerade planen fér penning-
politiken.

Direktionen har darfor beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa 2,25 procent.
Prognosen for styrrantan ar oférandrad sedan december, vilket innebar att styrrantan
forvantas ligga kvar pa nuvarande niva dven framéver (se diagram 1).

4 Se faktarutan “Riksbankens foretagsundersékning februari 2025” i denna rapport.

5 Se exempelvis "Varfor har kronan forsvagats i ar?”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, november 2022
och “Kronan kommer att starkas pa sikt”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, september 2023.
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Flera faktorer kan paverka inflations- och konjunkturutsikterna och dirmed dven
penningpolitiken framdver. Det finns risker kopplade till saval utvecklingen i
omvadrlden som den svenska konjunkturen och kronans vaxelkurs som kan goéra att
inflationen blir hogre eller lagre an vantat. Inflationsuppgangen under inledningen av
aret beddms vara 6vergaende. Men direktionen ar vaksam pa spridningseffekter som
kan innebdra att inflationen inte sjunker tillbaka som férvantat. Osakerheten i om-
véarlden &r ovanligt stor till f6ljd av den upptrappande handelskonflikten mellan USA
och flera lander och det snabbt férandrade sdkerhetslaget i Europa. Den inhemska
efterfragan ar ocksa omgardad av osdkerhet, bland annat nar det galler hushallens
konsumtion, foretagens investeringar och effekten pa ekonomin av 6kade forsvars-
utgifter.

Riksbanken féljer utvecklingen noga och kommer att anpassa penningpolitiken om
sa krdvs. Genom att halla inflationen néra 2 procent och uppratthalla fértroendet for
inflationsmalet bidrar Riksbanken till stabilitet i ekonomin. Det ar inte minst viktigt i
turbulenta tider och framjar en god realekonomisk utveckling i Sverige. Penning-
politiken &r framatblickande men vagleds av en prévande ansats. Riksbanken féljer
utvecklingen noga och kommer att agera om inflations- 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 6versta bilden
visar prognosen for styrrdantan pa kort sikt och baseras pa den langa réntebanan i det nedre
vanstra diagrammet. Den prickade linjen illustrerar att prognosen for styrrantan pa langre sikt
omgardas av stor osakerhet, vilket diskuteras vidare i kapitel 3. Inflationsprognosen bedéms
vara férenlig med prognosen for styrrantan.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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1.1

Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Efter en lang period med stark utveckling i USA bromsade tillvaxttakten
in under slutet av forra aret och det kommer allt fler tecken pa en
avmattning. | euroomradet dédmpades ocksa tillvaxttakten under fjarde
kvartalet och indikatorer tyder pa en fortsatt svag utveckling den
narmaste tiden. Inflationen har fallit markant fran de rekordhoga
nivderna 2022. Den ar dock fortfarande ovanligt hog i bade euroomradet
och USA, bland annat pa grund av att tjanstepriserna och lénerna fort-
satter att 6ka i forhallandevis snabb takt.

Marknadsforvantningarna pa framtida amerikanska styrrantor har sjunkit
den senaste tiden. | Europa ar utvecklingen den motsatta med forvant-
ningar om farre rantesankningar, vilket framst forklaras av annonseringar
om Okade forsvarsutgifter.

Den svenska konjunkturen ar fortsatt svag dven om den forstarktes under
andra halvaret forra aret. Det fjarde kvartalet 6kade BNP relativt starkt,
bland annat tack vare en 6kad tillvdxt i konsumtion och investeringar.
Men indikatorer tyder pa en mer dampad tillvdxt i boérjan av aret.
Utvecklingen pa arbetsmarknaden ar fortsatt svag och arbetslosheten ar
hog.

Inflationen har stigit tydligt i ar, delvis till f6ljd av ett positivt bidrag fran
korgeffekten, vilket ar ovanligt. Men darutover har bland annat livs-
medelspriserna stigit ovantat snabbt. | februari var inflationen

2,9 procent matt med KPIF och 3,0 procent matt med KPIF exklusive
energi. Indikatorer for inflationstrycket har stigit ndgot de senaste
manaderna. Sammantaget talar de senaste utfallen och indikatorerna for
en inflation nagot 6ver 2 procent den narmaste tiden.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Okad osikerhet kring handels- och sikerhetspolitiken

Perioden sedan det penningpolitiska motet i januari har varit dramatisk. USA har gjort
ett antal olika utspel om tullar och osakerheten kring handelspolitiken har stigit (se
diagram 2). Hitintills har USA hojt tullsatser pa stal och aluminium samt pa import fran
Kanada, Mexiko och Kina.
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Det ekonomiska laget

Flera lander har i sin tur svarat med hogre tullar mot USA. Utspel fran den
amerikanska administrationen antyder att fler héjningar riktade mot ett antal lander
ar att vanta. Det har dven skett betydande skiften i det sédkerhetspolitiska landskapet,
vilket har foranlett manga europeiska lander att hoja ambitionsnivan for sitt férsvar.
Den o6kade osdkerheten kring handels- och sdkerhetspolitiken har &n sa lange haft
sma effekter pa fortroendeindikatorer i ekonomin. Bland annat sa har de 6kade
spanningarna inte avspeglats i nagra stora nedgangar i inkdpschefsindex (se

diagram 2). Konsumentfortroendet i USA har dock sjunkit i borjan av aret.

Diagram 2. Inképschefsindex inom tillverkningsindustrier samt index éver osdkerhet
inom handelspolitik

Index
Inképschefsindex Trade Policy Uncertainty

65 = 500

60 — 400 =
55 . 300 .
50 - . 200 .
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40 - - 0 - -

2022 2023 2024 2025 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Inképschefsindex ar en konjunkturindikator dar ett indextal éver 50 indikerar tillvaxt
medan ett indextal under 50 innebar en nedgang. Sasongsrensade data (vanster). Trade Policy
Uncertainty ar ett normaliserat index éver antal nyhetsartiklar i USA som namner handels-
osdkerhet. 100 innebar att 1 procent av artiklarna handlar om handelspolitisk osdkerhet
(hoger).

Kallor: Economic Policy Uncertainty, Institute for Supply Management, S&P Global och
Swedbank.

Tillvixttakten har bromsat in i USA och euroomradet

| USA fortsatte BNP att vaxa under fjarde kvartalet, om an i en langsammare takt an
tidigare kvartal. Hushallens konsumtion fortsatte att vaxa starkt men det har kommit
tecken pa en avmattning i bérjan pa innevarande ar. | euroomradet var BNP-tillvaxten
fortsatt svag i slutet pa forra aret (se diagram 3). Trots 6kade realinkomster ar hus-
hallen i euroomradet fortsatt forsiktiga med att konsumera.

| bade euroomradet och USA bidrog tjanstesektorn till att halla uppe tillvaxten under
det fjarde kvartalet, men exporten férsvagades i bada regionerna. Industriproduk-
tionen fortsatte att krympa i euroomradet, sarskilt i vissa exportberoende ekonomier
som Tyskland. Aven i USA minskade industriproduktionen men det finns tecken p& en
forbattring de senaste manaderna.
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Kinas BNP-tillvaxt okade nagot i slutet pa 2024. Inhemsk efterfragan var fortsatt
dampad, men stark export gav stod at produktionen inom tillverkningsindustrin.
Kanadas tillvaxt var stark under fjarde kvartalet. Enligt enkdtundersokningar har dock
den eskalerande handelskonflikten med USA gjort att hushall och féretag ar pessi-
mistiska och forvantar sig att tillvaxten blir lagre framover.

Diagram 3. BNP och konsumtion i omvirlden
Index, 2021 kv4 = 100

BNP Hushallens konsumtion

110 = 110
105 = 105
100 | . 100

95 . 95

90 “ - 90 “

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sasongs- och kalenderkorrigerade data.

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

Arbetsmarknaden forblir stabil men visar tecken pa avmattning

Arbetslosheten ar fortsatt 1ag i bade USA och euroomradet (se diagram 4). | USA har
dock arbetslosheten stigit nagot och sysselsattningsgraden sjunkit jamfort 2023 och
allt fler indikatorer tyder pa en nagot svalare arbetsmarknad. Bade antalet vakanser
och nyanstallningar har minskat vilket bekraftar bilden av en viss avmattning.
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Diagram 4. Arbetsloshet och sysselsattningsgrad i omvarlden
Procent av arbetskraften (vanster) respektive procent av befolkningen (hoger)

Arbetsloshet Sysselsattningsgrad
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2018 2020 2022 2024 2026 2018 2020 2022 2024 2026

= Sverige == Euroomradet USA

Anm. Sasongsrensade data. Arbetsléshet och sysselsattningsgrad bland personer i aldrarna 15—
74 ar for Sverige och euroomradet samt bland personer i aldrarna 16 ar och aldre for USA.

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

Euroomradets arbetsmarknad har visat en ovantat stark motstandskraft trots en
langre period med svag ekonomisk tillvaxt. Det finns tecken pa att foretag fortsatter
att behalla sina anstéllda trots den svaga utvecklingen av efterfragan da det ses som
mindre kostsamt an att nyanstalla nar tillvaxten tilltar. Detta har hojt sysselsattnings-
graden men har ocksa drivit ner tillvaxten i arbetsproduktiviteten. Arbetslosheten lag
kvar pa 6,3 procent i december, men féretagens behov av arbetskraft har sjunkit och
antalet lediga platser minskade i slutet av forra aret.

Inflationen ar fortsatt 6ver malet pa 2 procent med forhojd
prisokningstakt pa tjanster

Aven om inflationen fallit markant fran de rekordhéga nivderna 2022 &r pris-
okningarna fortfarande ovanligt hoga i euroomradet och USA (se diagram 5). | USA
sjonk bade PCE-inflationen i januari och KPl-inflationen i februari nagot. | euro-
omradet sjonk HIKP-inflationen marginellt i februari enligt preliminara siffror, men det
finns en tydlig divergens mellan landerna inom euroomradet.

Att inflationen ar fortsatt 6ver centralbankernas mal forklaras till stor del av att kérn-
inflationen ar ovanligt hog. Inflationen exklusive energipriser har i princip varit
oférandrad sedan september och legat pa 2,6 procent i euroomradet och 3,1 procent i
USA. Prisokningstakten pa tjanster i USA ar fortsatt forhojd. Det ar framfor allt
hyrorna som har fortsatt att 6ka snabbt. Aven i euroomradet &r prisdkningstakten pa
tjanster fortsatt pa en hog niva, driven framst av I16nedkningar. Tjanstepriserna okar
sarskilt snabbt i Tyskland dar dven féretagens prisplaner har stigit.
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Diagram 5. Konsumentpriser i omvarlden
Arlig procentuell férandring

12 - Konsumentpriser B 12 - Konsumentpriser exklusive energi
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8 . 8 -
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4 - 4 -
2 . 2 -
0 - 0 + -
2 L . o L ,

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

= Sverige == Euroomradet USA

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

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

Finansiella férhallanden

Federal Reserve beslutade den 29 januari att halla styrrantan oforandrad i intervallet
4,25-4,50 procent och kommunicerade i samband med beslutet en mer avvaktande
hallning och att man inte har brattom att andra styrrantan. Marknadens férvantningar
pa Federal Reserves styrranta har varierat sedan borjan av aret. Inledningsvis steg
forvantningarna till foljd av 6verraskande hog inflation. Den senaste tidens tecken pa
avmattning i den amerikanska tillvaxten har dock lett till att marknaden nu vantar sig
atminstone tva sankningar om 0,25 procentenheter under aret. Styrrantan vantas
ocksa stabiliseras pa en lagre niva an vad som vantades i december.

ECB sankte inlaningsrantan med 0,25 procentenheter till 2,5 procent vid sitt senaste
mote i mars. Det var det femte motet i rad dar rantan sanktes. ECB:s kommunikation
tydliggjorde att penningpolitiken nu bedéms vara mindre atstramande. For nar-
varande raknar marknaden med att ECB sadnker inlaningsrantan en till tva ganger till
under aret, till ungefar 2 procent, vilket &r farre sankningar an vid borjan av aret men i
linje med forvantningarna vid den penningpolitiska uppdateringen i slutet av januari
(se diagram 6).
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Diagram 6. Marknadens forvantningar pa styrrantor i framtiden
Procent
6 — —

2024 2025 2026 2027 2028

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar enligt terminspris-
sattning. Heldragna linjer avser forvantningar 2025-03-18. Streckade linjer avser forvantningar
strax fore det penningpolitiska motet i januari.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Hogre inflationsforvantningar i USA och starkare europeisk bors

Den ihallande inflationen i USA syns ocksa i marknadsbaserade matt pa inflations-
forvantningar.® Det ar framfor allt inflationsférvantningarna pa kort sikt som har stigit.
De ligger pa cirka 3 procent, den hogsta nivan sedan borjan av 2023 (se diagram 7).
Okningen tros, utdver inflationsutfallen, atminstone till viss del férklaras av oro att
tullar kan oka inflationen pa kort sikt. | Europa har motsvarande matt rort sig sidledes
eller skiftat marginellt nerat sedan december. Inflationsférvantningarna pa langre sikt
for saval USA som Europa ligger nara nivaer forenliga med centralbankernas
inflationsmal.

Efter en langre tid av relativt svag utveckling pa de europeiska bérserna har dessa
stigit markbart sedan arets boérjan (se diagram 7). Uppgangen har varit bred men fore-
tag och branscher exponerade mot militar verksamhet och det framtida aterupp-
byggandet av Ukraina har gatt sarskilt starkt. Amerikanska borser har under samma
tid sjunkit tydligt vilket gjort att gapet mellan amerikanska och europeiska bérskurser
minskat.

& Inflationsférvantningarna ar baserade pa inflationsswappar. En inflationsswap &r ett finansiellt kontrakt
dar tva parter byter betalningar under en bestamd tidsperiod. En part betalar en fast procentsats (som
representerar den forvantade genomsnittliga inflationen 6ver perioden), medan den andra parten betalar
den faktiska inflationen som realiseras under perioden. Principen liknar en vanlig ranteswap som beskrivs i
Penningpolitisk rapport, februari 2023, men skillnaden &r att betalningarna baseras pa ett inflationsindex
istallet for en ranta.
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Diagram 7. Inflationsswappar och borsutveckling i omvériden
Procent (vanster) respektive index, 2024-09-02 = 100 (hoger)
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Anm. Inflationsforvantningarna i det vanstra diagrammet ar baserade pa 1-ariga respektive 5-
ariga inflationsswappar kopplade till HIKP i euroomradet och KPI i USA. Hoger diagram visar
OMXS, S&P 500 och Stoxx600 som ar breda index 6ver den svenska, amerikanska respektive
europeiska borsen. Streckad linje markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska motet i
januari.

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

Europeiska statsobligationsrantor stiger till foljd av férvantningar om
okade forsvarsanslag

Europeiska statsobligationsrantor med langre |6ptider har stigit markant. Dessa rantor
har ocksa 6kat relativt swaprantor med samma I6ptid, vilket ar ett tecken pa 6kade
riskpremier (se diagram 8). Utvecklingen relativt swaprantor kan atminstone delvis
forklaras med annonserade forsvarsinvesteringar som vantas oka statsskulden, vilket
medfor bade storre obligationsutbud och hogre kreditrisk. Motsvarande utveckling
har inte synts i Sverige dar en mojlig forklaring ar Sveriges starka statsfinanser. Sam-
tidigt har amerikanska statsobligationsrantor sjunkit, vilket kan spegla den 6kade
osakerheten kring tillvaxten i USA:s ekonomi.
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Diagram 8. Statsobligationsrantor samt skillnaden mellan statsobligationsrantor och
swaprantor
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Anm. Statsobligationsrantor och swaprantor avser en l6ptid pa 10 ar. Benchmarkréntor for
samtliga 10-ariga statsobligationer. Streckad linje markerar tidpunkten strax fére det
penningpolitiska motet i januari.

Kallor: Macrobond Financial AB och U.S. Department of Treasury.

Lagre in- och utlaningsrantor for svenska hushall och féretag i takt med
att styrrdantan har sénkts

| takt med att Riksbanken sankt styrrantan har de réantor som hushall moéter ocksa
sjunkit (se diagram 9). Genomsnittsrantan for utestaende Ian dndras med en viss for-
drojning i takt med att de utestaende lanen loper ut och fornyas samt att nya lan till-
kommer. Efter en period av nedgang planar den nu ut.” Aven féretagen méter en
lagre ranta pa sina lan. Penningpolitikens transmission till hushalls och féretags rantor
foljer historiska monster.

Nyutlaningen ar fortsatt pa laga nivaer men tillvaxten i hushallens lan stiger i takt med
de lagre utlaningsrantorna (se diagram 9). Tillvaxten i utlaningen ar svag trots att bade
omsattningen och priserna pa bostader har 6kat, vilket brukar leda till en hogre
Okningstakt i belaningsgraden. En mojlig forklaring ar att hushallen anpassar sig till det
hogre rinteldget jamfoért med perioden fére 2022. Aven utldningen till féretag &r svag
och under de senaste tolv manaderna minskade den med cirka 2 procent. Detta bor
dock ses i ljuset av att penningpolitiken verkar med fordrojning, samt att foretag kan
nyttja alternativa finansieringskallor som vinster.

7 Svenska hushall fortsatter att framst teckna Ian med mycket kort 16ptid. Cirka 3/4 av bolanestocken utgoérs
av lan med en 16ptid pa under tre manader.
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Diagram 9. Genomshnittliga bolanerantor for olika bindningstider och hushallens
upplaning
Procent (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Vanster diagram avser bolanerantor fran monetara finansinstitut (MFI), bostadskredit-
institut och alternativa investeringsfonder. Det sista utfallet avser januari 2025. Hoger diagram
avser monetdra finansinstituts utlaning till hushall justerad for omklassificeringar samt kopta
och salda lan.

Kalla: SCB.

Viss optimism pa bostadsmarknaden

Bostadspriserna steg med cirka 5 procent férra aret men ar fortfarande cirka

10 procent lagre an toppen for tre ar sedan. Omsattningen pa bostadsmarknaden har
dock aterhamtat sig och allt fler hushall férvantar sig nu att bostadspriserna ska stiga.
Men utbudet av bostader ar fortsatt hogt och antalet nya bostader 6kar snabbare an
antalet avslutade afféarer. Det hoga utbudet kan delvis vara en foljd av att hushall vill
sdlja innan de koper en ny bostad, men det kan ocksa bero pa att séljare och képare
har svarare att motas och att bostaderna darfér ligger ute langre for forsaljning.

Tydligt starkare krona sedan arsskiftet

Sedan den penningpolitiska rapporten i december har kronan starkts tydligt mot
dollarn och euron (se diagram 10). Aven andra mindre valutor har sett liknande
trender men kronan ar en av de valutor som har starkts mest. Det finns flera tankbara
faktorer som kan forklara den senaste tidens forstarkning, daribland tillvaxtutsikter
som ser battre ut i Sverige dn i manga jamforbara lander, samtidigt som det riktas
storre fokus pa starka statsfinanser. Aven diskussioner om ateruppbyggnaden av
Ukraina har paverkat nordiska aktier i hog utstrackning. Vidare har utvecklingen p3
borserna troligtvis skapat valutafléden som starkt den svenska kronan. Sammantaget
beror arets inledande forstarkning av kronan sannolikt pa en kombination av ovan
namnda faktorer.
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Diagram 10. Nominell vaxelkurs mot KIX4 samt ett antal mindre valutor mot dollarn
Index, 2024-01-01 = 100
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Anm. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt
mot den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och den norska kronan. Heldragen
linje markerar tidpunkten strax fore det penningpolitiska motet i december. Streckad linje
markerar tidpunkten strax fére det penningpolitiska moétet i januari.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Svensk realekonomi

Svagare inledning pa aret efter stark avslutning pa 2024

Den ekonomiska aterhdamtningen inleddes under andra halvaret forra aret. BNP 6kade
med 0,8 procent det fjarde kvartalet jamfort med foregaende kvartal. De rante-
kansliga delarna av efterfragan sdsom hushallens konsumtion och bostadsinvestering-
arna 6kade for andra kvartalet i rad efter att ha utvecklats svagt under tva ar. Aven
exporten 6kade under det fjarde kvartalet medan importen minskade.

Indikatorer tyder pa att utvecklingen har dampats under inledningen av aret. BNP-
indikatorn, detaljhandeln och manadsindikatorn for hushallens konsumtion minskade
nagot i januari efter en mycket stark utveckling i december. | februari férsvagades
dessutom konsumentfortroendet ytterligare och hushallens syn pa sin egen och
svensk ekonomi ar nu svagare dn normalt. Kortdata tyder ocksa pa att konsumtionen
dampades nagot i februari.

Exportféretagen ger i olika enkatundersdkningar lite motstridiga signaler om den
kommande utvecklingen. Enligt Konjunkturbarometern har exportorderingangen
forbattrats och ar nu nara en normal niva. Daremot ar den svagare dn normalt enligt
Inképschefsindex. Aven den forvantade exportférsaljningen enligt Business Sweden &r
svag. Manadsstatistik fér varuhandeln indikerar emellertid en uppgang for varu-
exporten och varuimporten i januari. Sammantaget tyder indikatorer pa fortsatt till-
vaxt den ndarmaste tiden.
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Arbetsmarknaden ar fortsatt svag

Sysselsattningen fortsatte att minska i slutet av férra aret och arbetslésheten uppgick
till 8,4 procent det fjarde kvartalet. Under inledningen av aret har sysselsattningen
fortsatt att minska nagot. Samtidigt har antalet i arbetskraften 6kat 6verraskande
kraftigt, vilket medfort att arbetslosheten stigit mycket enligt AKU. Statistik fran
Arbetsformedlingen ger dock bilden att arbetslésheten varit oférandrad de senaste
mé&naderna (se diagram 11).2

Diagram 11. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften
10 -

5 - -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Arbetsformedlingen = Arbetskraftsundersokningarna (AKU)

Anm. Sdsongsrensade data. For AKU avses personer i aldrarna 15-74 ar och for
Arbetsférmedlingen avses 16—65 ar.

Kallor: Arbetsférmedlingen och SCB.

Antalet konkurser och varsel ar hégre an normalt vilket de brukar vara i lagkonjunk-
turer. Det &r inte heller ovanligt att de stiger ytterligare nagot efter att syssel-
sattningsgraden borjat 6ka. Det finns ocksa risk for att konkurserna kommer att vara
fortsatt hoga nar manga foretag som beviljats skatteanstand maste borja betala
tillbaka dessa. Antalet konkurser dar hoga och antalet nyanmalda lediga platser sjonk
nagot i februari. Enligt Konjunkturbarometern uppger dock fler foretag att de planerar
att 6ka snarare dn minska sin personalstyrka de kommande manaderna.

Resursutnyttjandet har borjat stiga

Riksbanken bedémer att svensk ekonomi befinner sig i en mild Iagkonjunktur, men att
resursutnyttjandet borjat stiga. Resursutnyttjandet gar inte att méata direkt utan
maste uppskattas utifran olika indikatorer. Ett sammanfattande matt pa olika
indikatorer for resursutnyttjandet i foretagen ar Riksbankens resursutnyttjande-
indikator (RU-indikatorn). RU-indikatorn ar lagre an normalt men steg marginellt
under det fjirde kvartalet. Aven andra indikatorer som méter lediga resurser och

82021 omformulerade AKU arbetsloshetsfragan s att den nu fangar fler unga arbetslésa. Unga har inte
samma incitament att skriva in sig pa Arbetsformedlingen. Det nya séttet att mata har bidragit till att SCB:s
arbetsloshet legat hogre an Arbetsférmedlingens de senaste aren.
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stramheter pa arbetsmarknaden ar 6verlag svagare dn normalt, men flera av dem har
borjat stiga (se diagram 12).

Diagram 12. Olika matt pa resursutnyttjandet

Procent (BNP-gap) respektive standardavvikelse (6vriga matt)
4 — —
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8 L i
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= BNP-gap = RU-indikatorn — Sysselsattningsgap — Arbetsloshet
= Efterfrageldget i naringslivet
Anm. BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedémda trend. Ovriga matt ar
standardiserade sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen 1. Arbetsléshet avser

Arbetskraftsundersokningen (AKU) som visar arbetslosheten bland personer i aldrarna 15-74
ar. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Riksbankens foretagsundersdkning februari
2025

Konjunkturlaget ses som i stort sett oférandrat jamfort med den foregaende under-
sokningen i september. De flesta upplever konjunkturldget som svagt och den all-
manna efterfrdgan nar som tidigare inte upp till foretagens férvantningar. Nagra
foretag ser en gradvis forbattring i forsaljning och orderingang. Det ror sig dock om
sma forbattringar fran laga nivaer och o6verlag tolkas det inte som tecken pa en for-
starkning av konjunkturen. Citatet "Det ar ingen stark vind i seglen nu, man tar sig
fram, men det ar ingen fart” sammanfattar laget val.

Dagligvaruhandeln har en stabil forsaljningstillvaxt. Man ser att hushallen fortsatter
att uppgradera sin varukorg for att handla varor av hogre kvalitet. Forsaljnings-
utvecklingen inom sallankdpshandeln och besdksnaringen ar daremot fortsatt trog
och kampanjerbjudanden ar vanligt forekommande for att locka till kdp. De allra flesta
tror pa en langsam aterhamtning av konsumtionen. Forsaljningsvolymerna bedéms
Oka marginellt under varen, men en mer markbar 6kning vantas forst under hésten
2025.

Efterfrageldget ar svagt for stora delar av industrin, vilket bland annat ar kopplat till
utmaningar i den europeiska fordonsindustrin. Vissa marknader och affairsomraden
gar starkt, men konjunkturldget beskrivs som utmanande. Det &r fler nu som tror pa
ett battre konjunkturlage om ett halvar jamfort med undersokningen i september.
Dessa foretag podngterar samtidigt att vandningen varken kommer vara stark eller
snabb, och att det &r forst mot slutet av aret som man kan se en forbattring.

Det ar fortsatt tudelat lage for byggsektorn, med en svag efterfragan pa nya bostader
och en stark efterfragan pa anlaggningar och infrastruktur. Den mycket goda order-
ingangen inom anlaggning och infrastruktur har drivit upp investeringsbehovet i bland
annat nya maskiner. Utdver det namner flera att man behéver képa mark for
satsningar i bostadsprojekt i egen regi.

Foretagen fokuserar pa kostnadskontroll och effektiviseringar

Bland de foretagsnara tjansteforetagen planerar man att genomfora personalned-
dragningar. En del féretag inom andra sektorer, som redan har anpassat personal-
styrkan, avvaktar daremot med ytterligare neddragningar for att snabbt kunna stélla
om nar efterfragan 6kar. Om det inte sker kan det dock bli aktuellt med ytterligare
personalneddragningar.

Dagligvaruhandlare och restauranger hojer sina forsaljningspriser till foljd av 6kade
ravarukostnader. Den relativt svaga efterfragan gor det dock svarare for foretag i
sillankdpshandeln och andra sektorer att hdja sina priser. Aven om det finns planer
pa att hoja priserna pa langre sikt, sa kommer det till stor del bero pa hur efterfragan
utvecklas. De flesta foretag som séljer till hushall, och som planerar att hoja priserna,
planerar dock inte for prishdjningar som ar storre eller sker oftare an normalt.
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Svensk inflation

Hoégre inflation delvis till foljd av korgeffekten

Under forra aret sjonk inflationen och rensat for energipriser var den néra 2 procent
under andra halvaret. | januari steg dock inflationen tydligt och i saval januari som
februari blev inflationen hogre dn forvantat. Matt med KPIF uppgick inflationen till
2,9 procent och matt med KPIF exklusive energi till 3,0 procent i februari. Delvis beror
overraskningen pa korgeffekten, vilket gor inflationsstatistiken extra svartolkad i
nuldget (se faktarutan "Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i denna rapport). Den
ovanligt stora korgeffekten paverkar dven prisforandringar matt 6ver kortare tids-
horisonter sa som sdsongsrensad tre- eller sexmanadersforandring uppraknad till
arstakt (se diagram 13).

Diagram 13. KPIF exklusive energi

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

10 - .

2 L J
2021 2022 2023 2024 2025

= 12 manader == 6 manader 3 manader

Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Men dven om man bortser fran korgeffekten steg inflationen snabbare &n véntat i
borjan av aret. Bade priserna pa livsmedel och 6vriga varor 6kade ovantat snabbt i
februari. Riksbankens analys av olika delindex av inflationen tyder pa att de senaste
manadernas inflationsuppgang inte avspeglar en bred uppgang i inflationen. De hogre
prisdkningstakterna de senaste manaderna ror bland annat priserna pa vissa livs-
medel, utrikes resor samt kldder och skor. Aven hyrorna och priserna p& administra-
tivt satta priser, som i hog grad beror pa tidigare kostnadsokningar, 6kar fortfarande
ovanligt snabbt (se diagram 14). Bland livsmedel har i synnerhet priserna pa kakao,
kaffe, fetter och mejeriprodukter 6kat snabbt (se diagram 15). De senaste veckorna
har dock priserna pa manga livsmedel sjunkit nagot pa varldsmarknaden vilket talar
for att den hoga 6kningstakten i livsmedelspriserna ar 6vergaende. Att prisutveck-
lingen i utrikes resor har stigit beror delvis pa att vikterna inom denna komponent har
forandrats sa att priserna pa charterresor har fatt en betydligt storre vikt.
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Diagram 14. Virmekarta KPIF
Standardiserade varden

21 22 23 24

KPI

KPIF

KPIF exkl.
energi

Livsmedel

Frukt och
grént

Ovrigt

Varor
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Tjanster
Hyror I
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Utrikes resor
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Kapitalstock
Energi
Drivmedel

E,

Anm. Varmekartan visar standardiserade varden baserade pa arlig procentuell férandring for
de olika delindexen under perioden december 2021 till februari 2025. Gront indikerar att den
arliga procentuella forandringen &r néra sitt historiska snitt. Rott indikerar att 6kningstakten
har varit hogre an sitt historiska snitt och blatt att den varit lagre. Ju starkare rod (bla) ju hogre
(lagre) har 6kningstakterna varit.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 15. Livsmedelspriser i KPI for februari 2025
Arlig procentuell férandring
25 - q

20 N
15 N
10 n

\ - ,

7 .
-5 i

10 L _

M Kaffe, te och kakao (0,5) [l Olja och fett (0,4) [l Mjolk, ost och dgg (2,1)
Socker, choklad och godis (1,8) [l Kalla drycker (0,1) [ Gronsaker (1,5) [l Kott (2,3)
Ovriga livsmedel (0,6) ] Brod och flingor (2,1) I Fisk (0,6) [l Frukt (1,0)

Anm. KPI-vikter i procent anges inom parenteser.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tillfalliga faktorer paverkar dven den underliggande inflationen

Man kan med olika metoder exkludera eller minska effekten av enskilda och volatila
priser for att darigenom forsdka uppskatta den underliggande inflationen.
Riksbankens ordinarie statistiska matt pa den underliggande inflationen steg i januari
och var dven i februari fortsatt ovanligt hoga. Det finns emellertid nagra faktorer som
de statistiska matten har svart att rensa bort just nu. En sadan faktor ar att priser som
andras mer séallan och som i viss utstrackning avspeglar tidigare kostnadsuppgangar
Okar snabbare dn vad de har gjort historiskt. Exempel pa det &r hyror och administra-
tivt satta priser (se diagram 14). Om man rensar bort dessa faktorer och korgeffekten
ar den underliggande inflation lagre och ligger strax éver 2 procent (se diagram 16).
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Diagram 16. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
12 -

10

2021 2022 2023 2024 2025
— KPIF exkl. energi
= = KPIF exkl. energi, hyror och administrativa priser
—— KPIF exkl. energi, hyror och administrativa priser, fasta vikter 2024
Medianvarde for underliggande matten
Intervall

Anm. Det ljusblad intervallet visar det hogsta och lagsta utfallet bland 5 matt pa underliggande
inflation: UND24, Trim85, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponent-
analys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1). | serien for fasta vikter har logaritmerade
indexnivaer med basar 2024 vagts samman med vikterna fran KPIF fran ar 2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Vissa tecken pa stigande inflationstryck

Den senaste tiden har nagra av de indikatorer som tidigare sammanfallit med en 6kad
inflation stigit nagot (se diagram 17). Bland annat har prisplanerna i detaljhandeln
stigit. Indikatorerna ar dock annu langt ifran sa hoga som de var 2021 och 2022. Det
finns ocksa mycket som skiljer dagens situation fran hur det sag ut for tre ar sedan.
Bland annat syns inga signaler pa omfattande storningar i de globala leveranskedjorna
eller nagon kraftig uppgang i fraktpriserna. Energi- och ravarupriser har inte stigit
patagligt, aven om varldsmarknadspriserna pa vissa livsmedel har gatt upp. Efter-
fragan i varldsekonomin ar inte heller sa stark som den var efter pandemin.

Under hoginflationsperioden fanns det indikationer pa att féretagens prissattnings-
beteende férandrades. Da hojde foretagen sina priser betydligt oftare &n vad de
brukar gora. Nagon liknande uppgang i prissattningsfrekvensen syns inte nu.
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Hushallen och féretagen forvantar sig en nagot hogre inflation framéver, men de lang-
siktiga inflationsforvantningarna ar fortsatt val férankrade kring inflationsmalet. De
foretag som Riksbanken intervjuar regelbundet tecknar inte heller en bild av breda
prisokningar dven om dagligvaruhandeln rapporterar om hogre priser till foljd av ett
stigande kostnadstryck (se ”Riksbankens foretagsundersékning februari 2025” i denna
rapport). Sammantaget talar de senaste inflationsutfallen och indikatorerna fér en
forhojd inflation under en tid framover. Men uppgangen ar till viss del ett resultat av
en positiv korgeffekt, som tillfalligt pressar upp inflationen, sa som den mats i
statistiken. Darutover finns det tendenser till ett nagot hogre inflationstryck men
detta ar dn sa lange i stor utstrackning ett resultat av prisdkningar pa vissa enskilda
varor och tjanster.

Diagram 17. KPIF exklusive energi med indikatorer
Standardiserade varden
6 _

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

= KPIF exklusive energi Lagsta, Hogsta

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

Kallor: Economist, Eurostat, Federal Reserve, Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank, US Bureau
of Labor Statistics och Riksbanken.
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FAKTA — Inflationseffekter av nya vikter i KPIF

KPIF ar ett sa kallat levnadskostnadsindex som avser att mata hur hushallens kost-
nader for att uppratthalla samma konsumtionsstandard utvecklas. Berakningen av
indexet behover darfér ta hansyn till férandringar i saval priserna som hushallens
konsumtionsmonster. Tekniskt hanteras detta med en indexkonstruktion som for-
soker uppskatta hur konsumenterna anpassar sig till férandringar i relativpriserna.
Indexkonstruktionen innebar att indexnivan forandras i januari varje ar nar konsum-
tionsvikterna uppdateras med ett mer aktuellt dataunderlag. Vanligen bidrar upp-
dateringen av vikterna till att indexet sjunker, eftersom hushallen tenderar att ersatta
produkter som blivit dyrare med produkter som blivit billigare. Det ar detta SCB
brukar bendamna korgeffekten. Syftet med denna justering ar att KPIF ska hamna
"ratt” pa sikt.

Enligt SCB:s gdngse metoder baseras vikterna i huvudsak pa hur hushallens konsum-
tion fordelade sig tva ar tidigare. Men de senaste aren har man istallet baserat
vikterna pa hushallens konsumtion aret innan. Detta inférdes under pandemin fér att
snabbare fanga upp férandringar i konsumtionsmonstren, men har nackdelen att
vikterna beraknas pa ett ofullstandigt underlag eftersom konsumtionsdata publiceras
senare an KPI. Fran och med i ar atergar SCB till sin ordinarie metod och vikterna som
anvands 2025 baseras pa hur konsumtionen fordelade sig under 2023. Detta betyder
att vikterna i ar baseras pa samma periods konsumtion som de gjorde forra aret. Allt
annat lika borde det innebéra att korgeffekten blir mycket liten.?

Korgeffekten brukar vanligtvis bidra till att dra ner manadsférandringen i KPIF i januari
med -0,1 till -0,2 procentenheter. | ar bidrog den istéllet till att dra upp manadstakten
med runt 0,1 procentenhet. Det ar ett stort omslag fran forra aret nar den istéllet var
mer negativ an vanligt och bidrog till att dra ner manadstakten i KPIF med nastan

0,4 procentenheter. Detta omslag bidrog darfor till att ganska patagligt dra upp den
arliga procentuella forandringen i KPIF och KPIF exklusive energi i januari i ar jamfort
med december forra aret. Detta framgar tydligt vid en jamforelse med 6kningstakten i
det EU-harmoniserade indexet HIKP exklusive energi, som har en annan index-
konstruktion dar férandrade vikter inte sldr igenom p& samma satt. Okningstakten i
detta matt l1ag pa ungefar samma niva i januari i ar som i december forra aret.
Samtidigt steg 6kningstakten i KPIF exklusive energi fran 2,0 procent i december till
2,7 procent i januari (se diagram 18).

9 Vikterna kan ocksa forandras till exempel till foljd av att data éver hushallens konsumtion i
Nationalrakenskaperna revideras. For mer information hénvisas till dokumentet ”Korgeffekten 2025” pa
SCB:s webbplats.
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Diagram 18. KPIF och HIKP exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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= KPIF exklusive energi
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Anm. HIKP ar ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken.

jul okt jan apr
2024 2025

Korgeffekten i januari paverkar den uppmatta inflationstakten under aret, som dar-
med kommer vara hégre under samtliga manader i ar dn vad den skulle vara om korg-
effekten hade varit normal. Hogre vikt for den volatila komponenten utrikes resor
kommer dessutom att leda till ett andrat inflationsforlopp under aret, med hogre
prisokningar under sommaren, lagre under hésten och hogre igen under december an
vad som annars skulle vara fallet. Korgeffekten bedéms dock endast ge ett tillfalligt
bidrag till den arliga procentuella forandringstakten i KPIF och KPIF exklusive energi i
ar. Givet en normal korgeffekt i januari 2026 kommer den uppmaétta inflationstakten

da sjunka med runt 0,3 procentenheter.
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2 De ekonomiska utsikterna kommande ar

Det finns flera faktorer som bidrar till en stor osdkerhet kring utveckl-
ingen i savdl omvarlden som Sverige. | Riksbankens huvudscenario be-
doms tillvaxten i omvarlden bli fortsatt ndgot lagre an sitt historiska snitt.
| euroomradet ar BNP-tillvaxten svag, men den vantas stiga nagot de
kommande aren i takt med att penningpolitiken blir mindre dtstramande
och de finanspolitiska stimulanserna 6kar. Tillvaxten har varit god i USA,
men den vdntas dampas framover. | bade euroomradet och USA vantas
inflationen forbli 6ver centralbankernas inflationsmal i ar, for att darefter
successivt sjunka och stabiliseras nara 2 procent.

Den svenska ekonomin ar i en aterhamtningsfas efter ett par ar av svag
tillvaxt. Hushallens konsumtion och féretagens investeringar vantas bidra
till att konjunkturen starks. Med viss fordrojning far utvecklingen aven
faste pa arbetsmarknaden och resursutnyttjandet bedéms normaliseras
de kommande aren. Inflationen vantas vara 6ver 2 procent i ar, men
utvecklingen av kostnadstrycket och efterfragan bedéms vara forenliga
med en inflation nara inflationsmalet fran 2026.

Centrala bedémningar och antaganden i prognosen

e Tillvaxten i omvarlden bedoms 6ka gradvis, men den vantas vara mattlig i ett historiskt
perspektiv.

e  USA antas infora ytterligare tullar mot flera andra lander som i sin tur svarar med tullar
mot USA, men uppgangen i genomsnittliga tullar antas bli mattlig.

e  Okade férsvarssatsningar i hela EU och infrastrukturinvesteringar i Tyskland antas hoja
BNP i euroomradet med cirka 1 procent i slutet av prognosperioden.

e  Energipriser antas félja terminsprissattningen.
e  Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedoms i utgangsldget vara lagre an normalt.

e Den svenska finanspolitiken antas vara milt expansiv 2025 och 2026, med 6kade utgifter
for férsvaret. Darefter antas den anpassas som normalt med hansyn till nivan pa det
finansiella sparandet och konjunkturlaget.

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

e  Prognosperioden stracker sig fram till och med det férsta kvartalet 2028.

Prognos fér penningpolitiken: Prognosen innebar att styrrantan bedéms vara
oférandrad pa 2,25 procent dver prognosperioden.
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De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Betydande osdkerhet praglar utsikterna de kommande aren

Véarldsekonomin préaglas av ett antal skeenden som kan paverka utsikterna patagligt
och det finns darmed betydande osdkerhet. | prognosen antas att tullsatser hojs
nagot mer, men om det blir stérre héjningar skulle det kunna innebara hogre inflation
och lagre tillvaxt. Férsvarsutgifterna vantas stiga i Europa, men omfattningen ar oklar
och effekten pa ekonomin beror bland annat pa hur satsningarna utformas och
finansieras. En tydligt expansiv finanspolitisk omlaggning i Europa kan ocksa innebara
ett generellt hogre réntelage framover.

Riksbankens nuvarande prognos utgar fran att de ekonomiska effekterna kopplade till
kriget i Ukraina inte dndras patagligt i nartid. En framtida adteruppbyggnad av Ukraina
skulle kunna stimulera exporten och tillvdaxten i Europa. Samtidigt skulle eventuella
lattnader av sanktioner och 6kad handel kunna leda till Iagre globala priser.

Den teknologiska utvecklingen, sarskilt inom Al och automatisering, kan driva upp
produktivitetstillvaxten, men den kan ocksa medfora férandringar pa arbets-
marknaden och skapa nya utmaningar inom utbildning och kompetensforsérjning.

Tillvaxten i omvarlden kommer vara nagot langsammare &n sitt historiska
snitt

| euroomradet vantas tillvaxten vara dampad under 2025, men déarefter gradvis ta
fart. Lagre inflation och stigande realinkomster bidrar till att starka hushallens
konsumtion. Samtidigt som industrin och investeringar pressas av 6kad osadkerhet sa
kommer sdkerhetslaget i Europa leda till mer expansiv finanspolitik i form av hogre
forsvarsutgifter och 6kade investeringar i euroomradet. EU-kommissionen har till
exempel nyligen godkant en atgardsplan som skulle kunna mobilisera 800 miljarder
euro, cirka 4,5 procent av EU:s BNP, att anvdnda for att starka europeisk sdakerhet.

Den amerikanska ekonomin vantas véxa i en nagot langsammare takt an tidigare ar.
Inkomstutvecklingen beddms fortsatta att vara god till foljd av en expansiv finans-
politik och stark arbetsmarknad. Tillvdaxten i USA kommer darmed till stor del fortsatta
drivas av hushallens konsumtion, men dven fa stéd fran stigande investeringar. Hojda
importtullar mot flera lander och en storre osdkerhet i ekonomin vantas emellertid
dampa tillvaxten nagot.

Inflationen sjunker langsamt i omvirlden

| euroomradet forvantas inflationen avta men fortsatta att ligga nagot éver malet pa
2 procent under 2025. Darefter vantas inflationen succesivt sjunka och stabiliseras
nara malet. En lagre I6nedkningstakt framover dampar utvecklingen av tjanste-
priserna, som under en langre tid hallit uppe inflationen i euroomradet. | USA vantas
inflationen forbli nara 3 procent under 2025 men sedan avta till strax éver 2 procent.
Under den narmaste tiden vantas dkningstakten for hyror sjunka, vilket bidrar till att
tjanstepriserna 6kar langsammare. Daremot bedéms inférandet av tullar hoja
priserna pa manga produkter i USA och darmed héja inflationen pa kort sikt.
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Tabell 1. Nyckeltal fér omvariden

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

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

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

De ekonomiska utsikterna i Sverige

Tillvaxten okar framover

Den svenska ekonomin &r i en aterhamtningsfas efter ett par ar av svag tillvaxt.
Osédkerheten kopplad till den handelspolitiska och geopolitiska utvecklingen vantas
dampa tillvaxten, och dterhamtningen gar darfor langsamt de narmaste kvartalen. Till-
vaxten vantas ta fart i slutet av aret da saval konsumtion som investeringar bedéms
vaxa snabbare samtidigt som efterfragan pa svensk export stimuleras av en mer
expansiv finanspolitik i Europa. BNP vantas 6ka med omkring 2 procent per ar de nér-
maste aren, vilket ar en tydlig uppgang jamfort med de senaste aren (se diagram 19).

Diagram 19. BNP och konsumtion i Sverige
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Anm. Sdsongsrensade data. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens

prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Stigande realloner ger utrymme fér hogre konsumtion hos hushallen

Den snabbare |6nedkningstakten och den lagre inflationen innebar att reallénerna
borjade stiga forra aret. Lonerna vantas 6ka med runt 3,5 procent per ar de
kommande aren, vilket ar nagot hogre an genomsnittet sedan ar 2000. Det innebar
att realldnerna stiger relativt snabbt framover. Om man anvander KPIF for att justera
for prisutvecklingen kommer reallénerna att vara tillbaka pa samma niva som innan
inflationsuppgangen under 2027. Om man istdllet anvander KPI, som inkluderar
ranteférandringar, tar det ytterligare lite tid innan reallénerna har aterhamtat sig (se
diagram 20).

De allt hogre reallénerna har 6kat hushallens kopkraft. Hushallens reala disponibla
inkomster har heller inte minskat lika mycket som reallénerna. Det beror bland annat
pa att kapitalinkomsterna har 6kat och pa att forandringar i skatter och transfere-
ringar bidragit till att halla uppe inkomsterna. De reala disponibla inkomsterna
kommer fortsatta att 6ka i god takt de kommande aren tack vare reallonedkningarna
och en inflation runt 2 procent (se diagram 20). | ar bidrar dven lagre ranteutgifter till
att hushallens disponibla inkomster 6kar snabbare. Hushallens konsumtion vantas oka
snabbare nar realinkomsterna 6kar, och bedéms ddarmed bidra till den stigande BNP-
tillvaxten framover (se diagram 21). Den forhojda osdkerheten bedéms dock leda till
att hushallen fortsatter att spara en stor del av sin inkomst i ar och att tillvaxten i
konsumtionen ddampas. Forst fran och med nasta ar vantas hushallen gradvis dra ner
pa sitt sparande.

Diagram 20. Reall6oner och real disponibel inkomst
Index, december 2021 = 100 (vanster) samt bidrag och arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Realléner ar berdknade som kvoten mellan I6neindex och KPI respektive KPIF.
Sasongsrensade data (vanster). Real disponibel inkomst &r inkomsten justerad for utvecklingen
i deflatorn for hushallens konsumtionsutgifter, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF
(hoger). Heldragen linje och stapel avser utfall, och streckad linje och stapel avser Riksbankens
prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Aven investeringar och export kommer att bidra till tillvixten framéver

Tillvaxten kommer ocksa att fa stod av finanspolitiken och investeringarna vantas oka
snabbare (se diagram 21). Okade férsvarsinvesteringar bidrar till att de offentliga
investeringarna vaxer relativt snabbt de kommande aren. Aven naringslivets
investeringar forvantas oka ytterligare nasta ar. Bostadsinvesteringarna fortsatter att
Oka efter att ha fallit under 2023 och 2024. Efterfragan pa bostdader ddmpas dock av
att befolkningen 6kar langsammare framover.

Diagram 21. Bidrag till BNP-tillvaxt
Procent (BNP) respektive procentenheter (BNP-bidrag)
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Anm. Bidrag till arlig procentuell férandring av BNP i fasta priser. Vertikal streckad linje
markerar borjan pa Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Exportsektorn vantas oka fran 2026 med stdd av forsvarssatsningar. Effekten pa
Sverige av infoérandet av hogre tullar bedéms bli begréansad, vilket far stéd av var
analys av Riksbankens Féretagsundersokning (se ”Riksbankens féretagsundersékning
februari 2025” i denna rapport). Effekten pa exportsektorn bedéms dven begrénsas av
att svensk export till en vaxande del bestar av tjansteexport, som paverkas mindre av
handelshinder an varuexporten.

Resursutnyttjandet normaliseras de kommande aren

Olika arbetsmarknadsindikatorer tyder pa en liten forbattring pa arbetsmarknaden
framdver, aven om utvecklingen den narmaste tiden vantas vara svag. Enligt
Riksbankens prognos borjar sysselsattningsgraden 6ka nagot i ar fér att sedan oka
snabbare allteftersom efterfragan i ekonomin 6kar. Arbetslosheten har fortsatt att
stiga ytterligare under det forsta kvartalet i ar men vantas sedan successivt sjunka
mot 7,5 procent (se diagram 22).
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Diagram 22. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Den successivt hogre efterfragan och den starkare arbetsmarknaden leder till att
resursutnyttjandet 6kar och att mangden lediga resurser i ekonomin minskar.
Konjunkturen bedoms starkas de kommande aren och vara i balans 2027, vilket
illustreras av att BNP- och sysselsattningsgapet da ar nara noll (se diagram 23). Det allt
hogre resursutnyttjandet bidrar ocksa till att stabilisera inflationen i linje med malet.

Diagram 23. Matt pa resursutnyttjandet
Procent
6 — —
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== BNP-gap == Sysselsattningsgap

Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran den langsiktiga trend som
Riksbanken bedomt. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

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

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

procent av BNP

* Procent av arbetskraften. **Procentuell avvikelse fran Riksbankens beddmda potentiella niva.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationsutsikterna i Sverige

Inflationen nara 2 procent i borjan av 2026

Efter en period av snabbt stigande priser sjonk inflationen och Iag nara, eller till och
med nagot under, malet forra aret. | ar kommer inflationen tillfalligt att ligga 6ver
2 procent. Det beror dels pa att 6kningstakten i livsmedelspriser och administrativt
satta priser samt hyror ar ovanligt hog, dels pa korgeffekten som pressar upp den
uppmatta inflationstakten i ar (se ”Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i denna
rapport). Det underliggande inflationstrycket bedéms langsiktigt vara férenligt med
inflationsmalet, och fran 2026 vantas inflationen vara stabil runt malet. KPI-
inflationen kommer tillfalligt att sjunka under 1 procent i ar till f6ljd av tidigare
rantesankningar, men darefter vantas den gradvis stiga mot 2 procent (se diagram
24).
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Diagram 24. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Drivkrafterna bakom inflationen kommer att skifta

Priserna pa livsmedel har 6kat pa varldsmarknaden och véntas bidra till fortsatt hogre
livsmedelspriser aven i konsumentledet i Sverige under de kommande manaderna (se
diagram 25). Prisékningarna &r delvis kopplade till vadereffekter och bedéms darfor
vara tillfalliga. Genomslaget till svenska konsumentpriser kommer i viss man att mot-
verkas av att kronan forstarkts. Efter att ha tryckt ner inflationstakten under forra aret
vantas energipriserna successivt borja bidra marginellt positivt till KPIF-inflationen
nasta ar (se diagram 25).
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Diagram 25. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell férandring (KPIF) respektive procentenheter (bidrag)
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Anm. Sista utfallet avser februari 2025. Vertikal streckad linje markerar bérjan pa Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

En tid framover kommer 6kningstakten i tjanstepriserna att fortsatta att vara lite
hogre an sitt historiska genomsnitt. Det beror till stor del pa att hyror och administra-
tivt satta priser fortsatter att 6ka i ovanligt snabb takt. Det antas framst bero pa f6ljd-
effekter av de senaste arens héga inflation, och i mindre utstrackning pa det aktuella
efterfrgeliget. Okningstakten for dessa priser bedéms fortsitta vara ovanligt hog i
ar, men vintas d4nda avta. Okningstakten for tjdnstepriser som i stdrre utstrackning
paverkas av efterfragelaget och Ioneutvecklingen har dédmpats, men bedéms stiga
allteftersom resursutnyttjandet stiger. Sammantaget vantas 6kningstakten i
tjanstepriserna sjunka nagot nasta ar.

Effekterna av de tillfalliga faktorer som trycker upp den uppmatta inflationen i ar
kommer till stor del att forsvinna nésta ar. Inflationen i Sverige kommer i takt med att
ekonomin aterhamtar sig i storre utstrackning drivas av den allt hogre efterfragan fran
nasta ar och framat. Det stigande resursutnyttjande kommer att leda till att inflations-
trycket 6kar, men detta motverkas i viss man av att kronan forstarks (se diagram 26).
Lénerna och produktiviteten i Sverige vintas de kommande aren 6ka i en takt som ar
forenlig med en inflation pa 2 procent. Tillsammans med att de langsiktiga inflations-
forvantningarna ar val foérankrade runt 2 procent bidrar dessa faktorer till att
Riksbanken bedémer att inflationen kommer att vara nara 2 procent fran och med
nasta ar.
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Diagram 26. Nominell vaxelkurs
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga fér Sveriges
handel med omvarlden. Sedan 28 mars 2022 &r indexet berdknat mot 31 lander, eftersom den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Heldragen
linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kélla: Riksbanken.

Tabell 3. Nyckeltal for inflation

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

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

Anm. KL avser Konjunkturlonestatistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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ANALYS — Effekter av handelstullar pa svenska foretag

Nar Donald Trump tilltradde som president for sin andra mandatperiod
var ett av hans valloften att infora eller hoja importtullar pa varor fran
andra lander. Det rdader stor osakerhet kring vilka tullar som kommer att
bli verklighet, vilka som i sa fall blir varaktiga, hur de ska utformas och
hur berdrda lander och regioner kommer att besvara tullarna. Sverige ar
ett exportberoende land, och Riksbankens féretagsundersdkning visar att
manga foretag ar oroliga for utvecklingen. Samtidigt uppger de flesta
foretag i undersokningen att de endast forvantas paverkas i liten
omfattning. Effekterna som amerikanska tullar kan ha pa svensk ekonomi
ar osakra men sannolikt mattliga, situationen kan dock férvarras om det
uppstar en eskalerad handelskonflikt.

Motiven for och utformningen av tullarna varierar

Trumpadministrationens argument for tullarna varierar. Man menar att USA lange har
missgynnats i sina handelsrelationer och att 6kade tullar kan starka amerikansk
industri. Tullar pa upp till 25 procent har till exempel aviserats mot EU som har
besvarat dessa. Aven inrikes sikerhet har anvants som motiv for tullar, som i fallet
mot Kanada, Mexiko och Kina. Tullar kan aven galla specifika produkter — till exempel
har 25 procent pa stal och aluminium inférts. Andra produkter som motorfordon och
lakemedel har lyfts som produkter dar tullar kan komma att inforas.

Svensk export som kan paverkas

Sverige ar ett exportberoende land dar exporten motsvarade cirka 55 procent av BNP
2024. Den storsta delen av exporten ar varor och nagra av Sveriges viktigaste export-
varor ar vagfordon och maskiner, lakemedel, pappersprodukter, samt jarn, stal och
jarnmalm. Majoriteten av svensk export gar till 6vriga nordiska eller europeiska
lander, men USA &r det tredje storsta enskilda exportlandet.

En tullatgdrd som kan paverka Sverige ar ovan namnda tullar pa stal och aluminium
dar exporten till USA star for cirka 3,5 procent av total svensk export. Detta utgor i sin
tur cirka 0,1 procent av svensk BNP. | de tullar som aviserats mot EU har bilar namnts
som nagot som man vill tullbeldgga. Svensk export av personbilar och andra latta
motorfordon utgor cirka 22 procent av total svensk export till USA (cirka 0,7 procent
av BNP). En 6kande del av svensk export bestar av tjanster och de tullar som inforts
och aviserats fran USA har hittills varit fokuserade pa import av varor och inte
tjanster.?0

10 En inte obetydlig del av tjansterna som exporteras har dock koppling till varor vilket ibland gor det
komplicerat att sarskilja varuexporten fran tjansteexporten.
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Riksbankens foretagsundersokning — tullar: ”Ingen vet hur det blir”

| foretagsundersékningen i februari stalldes fragor om importtullar och vilka effekter
de kan fa pa féretagens verksamhet.!! Over 80 procent av féretagen anser att deras
verksamhet paverkas i nagon man om importtullar infors i USA, se diagram 27. | de
flesta fall paverkas de i liten utstrackning och framfor allt via indirekta effekter.
Foretagen lyfter framfor allt fram att utspelen om tullar skapar osdkerhet och manga
ser det som en risk for konjunkturaterhamtningen. De flesta anser att det &r svart att
bedoma effekterna, givet den stora osdkerheten som rader om vilka lander och varor
som kommer att tullbeldggas och hur tullarna kommer att utformas.

Diagram 27. Foéretagens svar pa fragor om importtullar och handelshinder
Procent

Beddmer ni att er verksamhet kommer att Om ja, paverkas foretaget i sa fall direkt eller
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Anm. Fragan om i hur stor utstrackning féretagen paverkas besvarades av samtliga 43 foretag.
Fragan om direkt och indirekt paverkan besvaras av de 36 féretag som bedémer att de kommer
att paverkas av eventuella importtullar. Staplarna i det hégra diagrammet summerar inte till
100 till foljd av att flera foretag har angivit bada alternativen.

Kalla: Riksbankens foretagsundersokning februari 2025.

Det ar framst industriforetag, vars verksamhet ofta ar uppdelad i globala vardekedjor,
som bedémer att de kommer att paverkas i stor utstrackning av tullarna. De har
gemensamt att de har tillverkning i bade USA och i lander som kan komma att om-
fattas av tullar, sasom Mexiko, Kanada och Kina. | vissa fall passerar komponenter
landgransen flera ganger for bearbetning i olika produktionsanlaggningar innan de
satts samman till en slutprodukt och saljs till kunder i USA. ”"Det kan ju bli tull pa tull
pa tull”, resonerar en respondent. Industriféretag som har produktion i USA, men
koper insatsvaror fran amerikanska underleverantorer, bedomer istéllet att de kan
gynnas av tullarna. ”Vi har en stor lokal produktion i USA och det vet jag att manga

11 Intervjuerna genomférdes under perioden 31 januari — 7 februari.
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andra svenska bolag ocksa har och da klarar man sig ratt bra” forklarar en foretags-
ledare.

Foretagen uppger att de foljer utvecklingen i USA noga och ar beredda att agera, men
att de inte genomfor nagra forandringar proaktivt. Om tullarna trader i kraft ar det i
manga fall de svenska foretagen som far betala tullavgifterna, i och med att de impor-
terar varorna till sina amerikanska produktionsanlaggningar eller férsaljningsbolag. De
raknar med att de kommer att behova ta ut hogre forsaljningspriser mot de
amerikanska kunderna for att kompensera for tullavgifterna. ”Det finns inget annat
satt”, menar en respondent. P3 langre sikt ar det flera som funderar pa att se 6ver
sina globala vardekedjor och flytta produktion till USA eller fran lander som kan
omfattas av tullar.

Bland foretag som inte har forséljning till USA uppger manga att de kan komma att
paverkas indirekt. De ser framfor allt risker for prisutvecklingen, genom att vaxel-
kursen kan paverka inkop som prissatts i amerikanska dollar och att varldsmarknads-
priser pa ravaror kan stiga. Flera uttrycker aven oro fér en inbromsning i industri-
konjunkturen vilket kan paverka den ekonomiska utvecklingen i stort. Om tullar mot
EU samt europeiska motatgarder skulle inféras ar bedomningen att man paverkas i
storre utstrackning. En foretagsledare sager: “Om det blir ytterligare eskalering av
handelshinder da blir det stérre utmaningar for oss.”

Effekterna pa svensk ekonomi beror pa utformning och omfattning av tullarna

Flera faktorer bestammer hur stor effekt 6kade tullar skulle fa pa svensk tillvaxt och
inflation. Effekten pa tillvaxten beror framst pa vilka produkter fran EU som USA tull-
beldgger och hur svensk export till USA minskar som en féljd av detta. Men tillvaxten i
Sverige kan dven paverkas via andra kanaler. Effekten pa svensk inflation beror
snarare pa hur EU skulle svara med tullar pa produkter fran USA.

Hur inflationen paverkas beror ocksa pa vilka amerikanska varor som tullbelaggs. Om
det i hog grad ar konsumentvaror blir genomslaget snabbare, medan det tar langre tid
att paverka inflationen om det &r olika typer av insatsvaror som tullbeldggs. | slut-
andan beror inflationseffekten ocksa pa i vilken utstrackning och hur snabbt importe-
rande foretag for 6ver kostnader mot konsumenterna, vilket i sin tur paverkas av
bland annat efterfrageldget i ekonomin.?

| prognosen antas att importtullarna mellan USA och EU hojs. Uppgangen antas dock
bli relativt mattlig — i genomsnitt hojs tullarna med i storleksordningen 2 procent-
enheter. Effekterna pa svensk ekonomi vintas darmed inte bli sarskilt stora. Det rader
dock stor osdkerhet om hur stora tullarna i slutdndan blir och hur lange de kommer
att finnas kvar. En betydligt storre 6kning i tullsatserna skulle fa stérre konsekvenser
pa svensk ekonomi i form av lagre tillvaxt och, atminstone pa kort sikt, hogre inflation.
Riksbanken féljer utvecklingen noga och anpassar prognoserna i takt med att ny
information tillkommer.

12 Se analysen "Makroekonomiska effekter av hogre amerikanska importtullar” i Penningpolitisk rapport,
december 2024 for en mer omfattande genomgang av hur ekonomin paverkas av tullar via olika kanaler.
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3 Penningpolitisk analys

Inflationen har blivit hogre dn vantat och bedéms ligga kvar mellan 2 och
3 procent resten av aret, men flera faktorer talar for att uppgangen inte
ar varaktig. Uppgangen har till viss del berdakningstekniska forklaringar,
da korgeffekten ger ett ovanligt stort positivt bidrag till inflationen i ar.
Den forklaras aven till viss del av att priserna stiger snabbare pa vissa
livsmedel, men framover vantas prisokningarna gradvis bli lagre. En
tydligt starkare krona bidrar ocksa till att ddmpa inflationstrycket.
Inflationsforvantningarna beddms vara val férankrade nara 2 procent.

Den svenska konjunkturen ar samtidigt fortfarande svag men en
aterhamtning har inletts, dven om vandningen pa arbetsmarknaden
drojer ytterligare en tid. Sammantaget star sig inflations- och konjunktur-
utsikterna i stora drag. Inflationsutsikterna ar darmed aven fortsatt val i
linje med inflationsmalet de kommande aren. Utvecklingen ar forenlig
med att styrrantan lamnas oférandrad pa 2,25 procent och ligger kvar pa
denna niva i linje med prognosen i december.

Penningpolitiken vagleds av en provande ansats mot bakgrund av att
effekterna av redan genomforda rantesankningar ar osakra. Omlagg-
ningen av den globala handelspolitiken och ambitionen att kraftigt hoja
den europeiska forsvarsféormagan har paverkat prognosen, men den
osakra omvarldsutvecklingen och fragetecken kring den inhemska ater-
hamtningen bidrar till betydande osakerhet och komplicerar den
penningpolitiska bedémningen. Riksbanken féljer utvecklingen noga och
kommer att agera om inflations- och konjunkturutsikterna kraver det.

Penningpolitiken ar framatblickande

Penningpolitiken verkar med férdréjning och behover darfér baseras pa prognoser om
den framtida ekonomiska utvecklingen. Prognoserna paverkas i sin tur av vilka
antaganden man gér 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 6nskvard maluppfyllelse av inflationen, med hansyn till effekterna pa den real-
ekonomiska utvecklingen.

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

ANALYS - Sa har Riksbankens prognoser forandrats
sedan foregaende rapport

Mellan de penningpolitiska rapporterna far Riksbanken ny information som anvands
for att uppdatera synen pa det ekonomiska laget och inflationen. Nar Riksbanken
utformar penningpolitiken ar den nya informationen, tillsammans med nya analyser
av ekonomiska samband och trender i ekonomin, viktiga pusselbitar. | diagram 28 och
diagram 29 redovisas hur centrala prognoser har férandrats sedan den féregaende
penningpolitiska rapporten i december.

Inflationen 6kade ovantat snabbt i januari och februari. Detta beror delvis pa korg-
effekten (se faktarutan ”Inflationseffekter av nya vikter i KPIF ” i denna rapport) och
pa att priserna pa framfér allt vissa livsmedel, av bland annat vaderrelaterade skal,
har 6kat snabbt. Till foljd av detta har inflationsprognoserna justerats upp under
2025, men de &r i stort sett oférandrade de kommande aren.

Riksbanken bedémer att resursutnyttjandet i ekonomin, enligt BNP-gapet, dr nagot
hogre i utgangslaget mot bakgrund av en starkare BNP-utveckling i fjol. Indikatorer
tyder pa att tillvaxten blir nagot lagre i borjan av aret, men en mer expansiv finans-
politik med stora forsvarssatsningar bidrar till en hogre BNP-tillvaxt de kommande
aren. Prognosen for arbetslosheten ar uppjusterad i ar, mot bakgrund av att arbets-
kraftsutbudet 6kade snabbt i bérjan av aret. Vandningen pa arbetsmarknaden dréjer
dnnu en tid, i linje med den tidigare prognosen. Sammantaget star sig inflations- och
konjunkturutsikterna i stora drag.

Diagram 28. Prognoser for inflation
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 29. Prognoser for realekonomin
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Anm. BNP-gapet avser avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga trend. Arbetslosheten
avser personer i dldrarna 15-74 ar. Sdsongsrensade data (hoger). Heldragen linje avser utfall
och streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Penningpolitiken i Sverige

For att bidra till ett varaktigt inflationstryck i linje med inflationsmalet inledde
Riksbanken en serie av sankningar av styrrantan fran 4 procent i maj 2024 till

2,25 procent i januari i ar. | samband med beslutet i januari bedomde direktionen att
prognosen for styrrantan fran december i allt vasentligt stod sig. Styrréantan
bedomdes darmed inte behova sankas ytterligare sa lange inflations- och konjunktur-
utsikterna inte forandras.

Hogre inflation det kommande aret, men inflationstrycket darefter ar
forenligt med en inflation nara 2 procent

Konjunkturen i omvarlden bedéms férsvagas nagot i nartid dven om de storre
ekonomierna har olika utgangslagen. Inflationen ligger fér ndrvarande 6ver 2 procent i
saval USA som euroomradet men den vantas avta och stabiliseras nara inflations-
malen de kommande aren.

Den amerikanska centralbanken har kommunicerat en mer avvaktande hallning och
att det inte ar brattom att andra styrrantan. ECB har kommunicerat att penning-
politiken i och med réntesankningarna inte beddms vara lika atstramande. Mot bak-
grund av detta och att osdkerheten 6kat fattar man beslut kring penningpolitiken
baserat pa inkommande data. Marknadsaktorernas uppfattning om framtida styr-
rantor har varierat kraftigt under arets inledning. | USA har tecken pa en avmattande
tillvaxt lett till lagre forvantad styrranta. | euroomradet har daremot stora vantade
forsvarssatsningar bidragit till att farre styrrantesankningar forvantas.

| Sverige har inflationen i borjan av aret 6kat snabbare an i Riksbankens prognos fran
december. Matt med KPIF och KPIF exklusive energi uppgick den till 2,9 respektive
3,0 procent i februari. Flera faktorer talar dock for att uppgangen ar tillfallig. Den
ovantat hoga inflationen forklaras delvis av korgeffekten (se faktarutan ”Inflations-
effekter av nya vikter i KPIF” i denna rapport). Med en mer normal korgeffekt nasta ar
ger denna mer berdkningstekniska faktor inte langre ett positivt bidrag till inflationen.
Priser pa i synnerhet vissa livsmedel har visserligen ocksa 6kat snabbare ani
Riksbankens tidigare bedémning, men uppgangen i priserna pa varldsmarknaden har
mattats av och priserna bedéms inte 6ka lika snabbt framéver. Inflationsférvantning-
arna bedoms fortsatt vara val forankrade nara malet, ndgot som &r av stor betydelse
for l1onebildningen (se diagram 30).

Indikatorer som foretagens prisplaner tyder fér narvarande pa en nagot hogre
inflation pa kort sikt. En del av rorelserna forklaras dock sannolikt av uppgangen i
livsmedelspriserna. En tydligt starkare krona bidrar ocksa till att ddmpa inflations-
trycket. Aven om &terhdmtningen i den svenska ekonomin har pabérjats dr konjunk-
turlaget i ekonomin svagt, vilket antas begransa foretagens mojligheter att fora dver
stigande kostnader till konsumentledet. Bortom det ndrmaste aret bedoms inflations-
utsikterna fortsatta att vara i linje med inflationsmalet (se analysen "Hur har
Riksbankens prognoser forandrats sedan féregaende rapport?” i denna rapport).
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Diagram 30. Inflationsforvantningar

Procent
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Anm. Avser KPIF. Manadsdata (vanster) och kvartalsdata (hoger). Linjerna i diagrammet visar
forvantningarna vid mattillfallet hos olika aktorer om vad inflationen ska vara om 1, 2 och 5 ar.

Kalla: Origo Group.

Oforandrad styrranta framéver, men osakert ranteldge pa langre sikt

Riksbanken bedémer att konjunktur- och inflationsutsikterna ar férenliga med en
oférandrad styrrdnta pa 2,25 procent, i linje med prognosen i december. Styrrantan
ligger inom Riksbankens uppskattade intervall for den neutrala styrréantan pa lang sikt
(se diagram 31).13 Prognosen &r dock osiker och omprévas lépande nir det kommer
ny information som kan férandra synen pa vilken penningpolitik som stabiliserar
inflationen nara malet.

Penningpolitiken baseras pa prognoser. Riksbanken har samtidigt sankt styrrantan
relativt snabbt och det &r osdkert hur stora effekter rantesankningarna har pa
ekonomin och inflationen och nér de far fullt genomslag. Mot bakgrund av detta
behover penningpolitikens effekter utvarderas noggrant nar ny information om hur
ekonomin paverkas successivt inkommer.

| radande lage behover penningpolitiken ocksa férhalla sig till och analysera hur
inflationsutsikterna paverkas av de omfattande férandringarna i omvarlden.
Omlaggningen av den globala handelspolitiken och ambitionen att kraftigt héja den
europeiska forsvarsférmagan har paverkat prognosen, men skeendena i omvarlden

13 QOlika uppskattningar av den neutrala styrrdntan pa langre sikt ger Riksbanken vagledning om vad styr-
rantan skulle behova vara for att stabilisera inflationen pa 2 procent i ett fiktivt tillstand dér ekonomin ar i
konjunkturell balans och inte &r utsatt for nagra stérningar. | verkligheten utsatts dock ekonomin regel-
bundet for olika storningar, men eftersom det inte gar att forutspa stérningar i framtiden kan denna typ av
skattningar anda fungera som ett “ankare” for prognosen av styrrantan mot slutet av prognosperioden.
Samtidigt ar uppskattningarna av styrrantan pa langre sikt osakra. Riksbanken bedémer fér narvarande att
den ligger i intervallet 1,5-3 procent, se analysen “Riksbankens bedémning av den langsiktigt neutrala
rantan” i Penningpolitisk rapport, december 2024.
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omgardas av betydande osdkerhet. Riksbanken foljer utvecklingen noga och kommer
att agera om inflations- och konjunkturutsikterna kraver det.

Genom att halla inflationen néra 2 procent och uppratthalla fortroendet for inflations-
malet bidrar Riksbanken till stabilitet i ekonomin. Det &r inte minst viktigt i turbulenta
tider och framjar en god realekonomisk utveckling i Sverige.

Diagram 31. Prognos for styrrantan
Procent

——Mars — —=December

Neutral
* || rénta pa
©® I lang sikt

1 b .
2022 2024 2026 2028 2030 ar

Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos. Skuggat
omrade visar den osdkerhet som omgardar prognosen for styrrantan pa langre sikt. Utfall ar
dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvarden.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 32. Prognos for real styrrianta
Procent
3 - _

2 - —

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Anm. Den reala styrréantan ar berdaknad som ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens prognos for
styrrantan ett ar framat, minus prognosen for inflationen matt med KPIF fér motsvarande
period. Prognosen stracker sig darfor endast till 2027 kv1. Eftersom real styrranta ar framat-
blickande berdknas utfall med hjalp av de vid tidpunkten senast publicerade prognoserna.

Kalla: Riksbanken.
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En oférdandrad nominell styrrdnta innebar tillsammans med inflationsutsikterna att
den reala styrrdntan sjunker ytterligare nagot under 2025 (se diagram 32). Penning-
politiken &r forenlig med en fortsatt aterhamtning i den inhemska efterfragan och att
konjunkturen normaliseras. Att I6nerna vantas 6ka med ungeféar 3,5 procent per ar
2025-2027, samtidigt som kronan successivt starks, bidrar till att foretagens
kostnader Okar i en takt som bedéms vara forenlig med en inflation nara 2 procent.

Normaliseringen av Riksbankens balansrakning fortsatter

Forfallande obligationer och forséljningar av statsobligationer innebar en normal-
isering av Riksbankens balansrakning. Riksbankens vardepappersinnehav i svenska
kronor har mer an halverats sedan boérjan av 2022 (se diagram 33). Detta beddéms ha
bidragit till en forbattrad marknadslikviditet pa andrahandsmarknaden for stats-
obligationer.

Riksbankens forsaljningar fortsatter enligt beslutet i januari 2024 och de beddms ha
en begransad paverkan pa kronans utveckling och de réantor som hushall och foretag
moter. Direktionen beslutade i november i fjol att uppratthalla ett langsiktigt innehav
av nominella statsobligationer om 20 miljarder kronor. Beslutet innebar att de paga-
ende forsaljningarna av nominella statsobligationer berdknas upphéra i slutet av i ar.*

Diagram 33. Riksbankens innehav av viardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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I I||||
I |||
I |I
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, _|I||| |
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800

u Statsobligationer .. Statsskuldsvaxlar = Kommunobligationer
¥ Sskerstillda obligationer _ Foretagsobligationer

Anm. De streckade staplarna ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav som
bygger pa ett antagande om att forsaljningarna av nominella statsobligationer pagar till och
med december 2025 och darefter avslutas, samt pa ett tekniskt antagande kring forsaljningen
av olika utgavor av nominella statsobligationer. Dessa antaganden kan komma att justeras i viss
utstrackning under 2025. Serierna i diagrammet slutar det forsta kvartalet 2028, som ar det
sista kvartalet i Riksbankens treariga prognoshorisont.

Kalla: Riksbanken.

14 Se "Beslut om handel med svenska nominella statsobligationer”, Protokollshilaga B, Dnr 2024-01249,
6 november 2024.
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Osakerhet, risker och alternativscenarier

Ekonomin utsatts regelbundet for storningar som andrar forutsattningarna for
penningpolitiken. Penningpolitikens effekter pa inflationen och realekonomin kan
dessutom variera over tid. Darfor behover hushall och foretag planera sin ekonomi
utifran att styrréntan kan bli sdval hogre som lagre an i Riksbankens prognos.

Riskerna som omger Riksbankens prognoser for den realekonomiska utvecklingen och
inflationen har 6kat mycket pa kort tid och &r ovanligt stora. Detta forsvarar den
penningpolitiska bedomningen, men riskerna bedéms i nulaget i stort sett vara
balanserade; det ar alltsa ungefar lika sannolikt att prognoserna blir for hoga som att
de blir for laga.

Aven vid en balanserad riskbild kan dock Riksbanken behéva ta sarskilda hansyn till
sadana risker som, om de materialiseras, skulle kunna minska fortroendet for
inflationsmalet. Risken for att den stigande inflationen i bérjan av aret ska satta ett
mer varaktigt avtryck i inflationsférvantningarna bedéms i dagslaget emellertid vara
begransad. Men mot bakgrund av erfarenheterna fran perioden da inflationen steg
snabbt finns det anda skal till att vara sarskilt vaksam kring inflationsutsikterna.

| avsnittet nedan diskuteras den huvudsakliga risker som omger de svenska inflations-
utsikterna, och darigenom paverkar prognoserna och penningpolitikens utformning.

Ovanligt osdkert lage i omvarlden

Det rader just nu ovanligt stor osakerhet kring den globala utvecklingen ur saval ett
sakerhets- som ett ekonomisk-politiskt perspektiv. Beroende pa hur laget utvecklas
kan det ge upphov till olika former av stérningar dar det globala inflationstrycket blir
hogre. Detta skulle kunna ske i form av till exempel en ytterligare upptrappning och
utvidgning av handelskonflikterna och betydande och kostnadsdrivande férandringar i
globala vardekedjor, vilket sannolikt skulle 6ka de geopolitiska spanningarna ytter-
ligare och minska den ekonomiska tillvixten.'®> Penningpolitiken skulle i detta fall
kunna behdva inriktas pa att motverka risker for andrahandseffekter pa inflationen pa
bekostnad av en svagare konjunktur. Alternativet skulle vara att tillata inflations-
forvantningarna att tydligt 6verstiga 2 procent, vilket sa smaningom skulle riskera att
fora med sig ett dnnu hogre ranteldge och en djupare och mer varaktig lagkonjunktur.
Stora férsvarssatsningar i omvarlden och i Sverige skulle ocksa kunna bidra till ett mer
efterfragedrivet, hogre inflationstryck an i Riksbankens prognos. Penningpolitiken
skulle da behova anpassas for att dimpa den ekonomiska aktiviteten och darigenom
sakerstalla att inflationsutsikterna utvecklas i linje med inflationsmalet. Vilka effekter
sadana satsningar far pa realekonomin och inflationen ar dock svart att forutsaga.

En forklaring till inflationsuppgangen i bérjan av aret ar att de globala livsmedels-
priserna har stigit snabbt. Uppgangen foérefaller vara koncentrerad till vissa specifika
livsmedel som bland annat i sparen av torka har lett till daliga skordar. Prisoknings-

15 En diskussion av hur Sverige skulle kunna paverkas av inférandet av tankbara handelshinder diskuteras i
analysrutan ”Effekter av handelstullar pa svenska foretag” i denna rapport. Effekterna av hogre
amerikanska importtullar diskuterades ocksa i analysen ”Makroekonomiska effekter av hogre amerikanska
importtullar” i Penningpolitiska rapport i december 2024.
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takten pa dessa livsmedel har mattats av den senaste tiden och antas bidra gradvis
mindre till inflationen framover. Klimatférandringar skulle samtidigt kunna medverka
till att kostnaderna for livsmedelsproduktionen 6kar mer trendmaéssigt. Skulle pris-
uppgangen bli mer omfattande, eller sprida sig till flera olika livsmedel, skulle
inflationen kunna bli hogre bade i omvarlden och i Sverige.

En annan risk for prognosen ar att efterfragan i omvarlden utvecklas svagare an i
prognosen. Framatblickande tillvaxtindikatorer har utvecklats ogynnsamt i borjan av
aret. Det gar heller inte att utesluta att den omfattande osdakerheten, nar det galler
handelspolitiken och hur det internationella sakerhetsldget utvecklas, satter ett mer
kraftfullt negativt avtryck i efterfragan. Det kan den géra om hushallen okar sitt
forsiktighetssparande och foretagen skjuter upp sina investeringar. Eftersom Sverige
ar en liten 6ppen ekonomin kan konsekvensen for efterfragan pa svenska varor och
tjanster bli betydande och i férlangningen dven bidra till en lagre inflation.

Det finns osdkerheter kring hallbarheten i de offentliga finanserna i bland annat USA
och vissa euroldnder. | den amerikanska kongressen pagar nu diskussioner om
kommande ars budgetar. Enligt vissa bedémare skulle det republikanska partiets for-
slag kunna leda till annu storre underskott, som i sin tur skulle kunna leda till
sviktande fortroende for statsfinanserna. Om marknadsaktorer borjar ifragasatta
hallbarheten i de berdérda landernas statsfinanser skulle det kunna leda till stigande
rantor. Detta skulle kunna tvinga fram betydande finanspolitiska dtstramningar som
dampar tillvixten och i férlangningen dven svensk konjunktur och inflation.1® 7

Riksbanken har under en langre tid bedémt att kronan ar svagare dn vad en analys av
kronans fundamentala bestdmningsfaktorer indikerar och vantar sig darfor att den ska
starkas. Sedan den penningpolitiska rapporten i december har ocksa kronan forstarkts
kraftigt, men den &r trots detta relativt svag. Om kronan forblir pa nuvarande nivaer,
eller férsvagas de narmaste aren, skulle det kunna medféra en hogre inflation an i
prognosen. | det fall kronan istéllet utvecklas starkare dn i prognosen skulle
inflationen kunna bli lagre. Flera av riskerna som diskuteras i detta avsnitt kan, om de
realiseras, komma att paverka kronans utveckling. Beroende pa vilka risker som
realiseras kan kronan under vissa omstandigheter bidra till att forstarka férandringar i
inflationstrycket i den svenska ekonomin.

Fortsatt osakert dven kring aterhamtningen i den svenska ekonomin

Den svenska ekonomin befinner sig i en mild lagkonjunktur, och tillvaxten har varit
svag under en langre tid. Att resursutnyttjandet stabiliseras ar en forutsattning for att
inflationen ska stabiliseras vid malet pd 2 procent p3 sikt. Aven om ny information
tyder pa att aterhamtningen inleddes under andra halvaret i fjol tyder indikatorer pa
att tillvaxten blir nagot lagre i borjan av aret. Detta skulle kunna vara ett tecken pa att
det tar langre tid for realekonomin att paverkas av rantesankningarna dn vad

16 Den offentligfinansiella utvecklingen i USA och euroomradet diskuterades i faktarutan “Finanspolitik i
omvarlden” i Penningpolitisk rapport, december 2024.

7 Det republikanska partiets majoritet i kongressen och senaten innebér att man kan anvanda sig av sa

kallad Budget Reconciliation for att satta ramarna fér den ekonomiska politiken de kommande tio aren.

Planen innefattar bland annat stora skattesankningar och ofinansierade satsningar pa militaren som kan
leda till storre budgetunderskott framéover.
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Riksbanken rdknat med. Detta skulle ocksa kunna vara ett tecken pa att den
nuvarande rantenivan ar for hog for att stabilisera resursutnyttjandet i ekonomin,
sarskilt om den forhojda globala osakerheten bidrar till betydande negativa
fortroendeeffekter bland hushall och foretag.

| det forsta fallet tar det lite langre tid att stabilisera inflationen nara malet, men
rantan behover inte nédvandigtvis sénkas. | det andra fallet kommer ekonomin dér-
emot att fortsatta att utvecklas svagare dn vantat framover, vilket skulle krava att
Riksbanken sanker styrrantan ytterligare for att stabilisera resursutnyttjandet. En
forklaring skulle kunna vara att hushallen anpassat sitt beteende till en lagre rante-
niva, i linje med vad den var under decenniet som foregick den kraftiga inflations-
uppgangen. Detta skulle i sa fall kunna leda till att hushallen mer langvarigt vill 6ka sitt
forsiktighetssparande och bygga upp storre buffertar infor nasta rantehojningsfas.

Det finns dven risker forenade med att aterhamtningen gar trogt. Laget pa den
svenska arbetsmarknaden ar svagt, aven om den hittills har statt emot konjunktur-
nedgangen relativt val. Om efterfragan i svensk ekonomi aterhamtar sig langsammare
an vad foretagen har raknat med skulle de kunna behéva minska sina personalstyrkor.
Det skulle i sin tur riskera att dampa efterfragan ytterligare och i forlangningen aven
bidra till en lagre inflation. En sadan utveckling skulle ocksa kunna ha negativa ater-
verkningar pa bostadsmarknaden och innebara att saval hushallens konsumtion som
bostadsinvesteringarna utvecklas svagare an i prognosen.

Inflationen i Sverige skulle ocksa kunna bli lagre framdéver om mangden lediga
resurser bland foretagen &r storre an i Riksbankens prognos. Foretagen har avstatt
fran att minska sina personalstyrkor i konjunkturnedgangen. Om féretagen kan mota
aterhamtningen i efterfragan genom att anvanda befintlig personal, kan det minska
kostnadstrycket och foretagens behov av att hoja priserna.

Nedan beskrivs tva alternativa scenarier. Scenarierna illustrerar hur nagra av de risker
som namns i detta avsnitt skulle kunna paverka svensk ekonomi och prognosen for
styrrantan.

Scenario: nya handelshinder ger lagre produktivitet och hégre inflation

De tullar som inforts och aviserats av den nya amerikanska regeringen innebar, om de
ligger kvar, en avsevard férandring av forutsattningarna for internationell handel. Tull-
hojningarna ar stora, bade jamfért med de existerande, genomsnittliga nivaerna och
jamfoért med de hdjningar som genomférdes under Donald Trumps forsta ambets-
period 2017-2021.18 Dessutom innebar de ett tydligt avsteg fran den regelbaserade,

18 Den amerikanska administrationen har de senaste manaderna fattat flera beslut om hdjda tullar och om
tillfalliga undantag fran dessa hojningar. Man har dessutom aviserat att fler tullh6jningar ar att vanta, bland
annat pa import fran EU. Baserat pa dessa beslut och utspel har den amerikanska tankesmedjan Tax
Foundation gjort berdkningar som indikerar att den genomsnittliga tullsatsen pa USA:s import kan komma
att stiga fran cirka 2,5 procent 2024 till 6ver 13 procent. Det skulle i sa fall innebéra att den genomsnittliga
tullsatsen stiger till den hogsta nivan sedan 1930-talet, da beslut om tullhdjningar i USA:s kongress blev
startpunkten for ett internationellt handelskrig.
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multilaterala ordning for internationell handel som byggts upp under efterkrigstiden
inom ramen fér GATT och WTQ.1° 20

Hur nya eventuella handelshinder mellan USA och EU skulle paverka svensk ekonomi
beror pa flera olika faktorer, som atgardernas omfattning, varaktighet och bransch-
inriktning. Konsekvenserna ar svara att kvantifiera, inte minst darfor att det i modern
tid saknas erfarenhet av sa omfattande férandringar i tullsatserna som de som nu
diskuteras. Efter flera decennier av gradvisa handelsliberaliseringar forlitar sig idag
snart sagt alla féretag och verksamheter i de utvecklade ekonomierna, direkt eller
indirekt, pa internationella, integrerade vardekedjor. Komparativa fordelar och skal-
fordelar innebér att foretagen, tack vare dessa vardekedjor, kan erbjuda sina kunder
battre produkter till lagre pris an de annars skulle ha kunnat. Det internationella
handelsutbytet dr komplext och nya betydande hinder skulle, i ett daligt scenario,
kunna innebara omfattande stérningar.

| scenariot med nya handelshinder antas att USA under varen hojer sina tullar gent-
emot EU avsevart och att EU svarar med liknande motatgarder. Tonlaget i de
diplomatiska forbindelserna forsamras och en forhandlingsldsning ter sig avlagsen;
foretag och hushall staller in sig pa att de hogre tullarna blir kvar under flera ar.
Utvecklingen leder snabbt till hamstring av importerade varor pa bada sidor om
Atlanten och till snabba prisuppgangar. Dessutom borjar de flesta storre foretag att —
sa snabbt det ar mojligt — stélla om sina leverantdrskedjor och sin produktion. Féljden
blir ovantat snabba och betydande forsamringar av resursallokeringen inom narings-
livet, med negativa effekter pa produktiviteten.?

Hamstring och forvantningar om hogre priser pa insatsvaror ger effekter pa priserna i
konsumentledet redan under det andra kvartalet i ar (se diagram 34). Det sker
betydande prisuppgangar dven i producentledet och i en turbulent miljé borjar snart
allt fler foretag i tjanstebranschen att tala om stigande kostnader och behovet av att
justera upp priserna. Redan efter ett par manader stiger olika matt pa den forvantade
inflationen, bade pa kort och lang sikt, samtidigt som bade tillvaxten och tillvaxt-
utsikterna forblir ddmpade.

Penningpolitiken kan inte forhindra att produktiviteten blir lagre och att hushallens
reala inkomster darmed ocksa blir lagre. Men penningpolitiken paverkar i vilken

19 For en diskussion, se Petros C. Mavroidis, “Reciprocal tariffs: what's in a word?”, analys publicerad av
Bruegel den 27 februari 2025. The General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) var ett multilateralt avtal
som reglerade internationell handel med varor. Avtalets forsta version tradde ikraft 1948 och modifierades
sedan i flera omgangar. Varldshandelsorganisationen, WTO, bildades 1995 och ersatte da GATT. WTO syftar
till att forenkla internationell handel med varor, tjanster och immateriella rattigheter.

20 Kanada, Kina och EU har svarat pa USA:s tullhéjningar genom att hoja en del av sina egna tullar pa import
fran USA. Men det har ocksa forekommit upprepade forhandlingar som lett till tillfalliga uppskov. EU-
kommissionen har, med anledning av USA:s nya handelspolitik, meddelat att EU avser att reagera snabbt
och bestamt pa eventuella nya, obefogade handelshinder, exempelvis tullhéjningar. Se EU-kommissionens
uttalande fran den 14 februari 2025. Men det ar mojligt att EU-kommissionen i forsta hand skulle soka
forhandlingar, om USA beslutar om nya handelshinder.

21 Scenariot ar konstruerat i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, framst med hjalp av allménna
utbudsstorningar. Har anvands dven bedémda effekter av penningpolitiken, likt de som redovisas i analysen
"Effekter av penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport i september 2024. Syftet med scenariot ar att
illustrera osakerheten kring de 6vergripande konsekvenserna for svensk ekonomi av eventuella nya,
omfattande handelshinder samt att visa hur penningpolitiken kan komma att reagera om det sker en avse-
vard, varaktig uppgang i prisokningstakten.
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utstrackning de lagre reala inkomsterna kommer till stand via hogre inflation respek-
tive lagre nominella inkomster. Avvagningen handlar bland annat om de risker till
inflationsmalets trovardighet som hotar om inflationen tillats stiga for hogt och om de
realekonomiska forluster som kan uppsta pa kort och medellang sikt om penning-
politiken fors i en tydligt atstramande riktning.

KPIF-inflationen ar redan i utgangsldget nagot hog och det innebar en forhojd risk att
stigande inflationsforvantningar foder tillbaka in i pris- och l6nebildningen. | scenariot
pekar allt fler indikatorer i borjan av sommaren tydligt pa att inflationen blir varaktigt
hogre, jamfort med prognosen i huvudscenariot, och vid det penningpolitiska moétet i
juni hojs darfor styrrantan med 0,25 procentenheter, till 2,5 procent. Inflationen och
inflationsutsikterna fortsatter att férsamras under sommaren och Riksbanken fort-
satter darfor att hoja styrrantan under andra halvaret (diagram 34 och diagram 35).

| scenariot méter hushallen hogre priser och réntor och darfor dampas efterfragan.
Riksbankens anpassning av penningpolitiken sander ocksa tydliga signaler om att
inflationsmalet prioriteras, trots att tillvaxten blir Idgre. Detta leder sammantaget till
att kostnadstrycket ddmpas och till att inflationsférvantningarna slutar att stiga.
Under det forsta halvaret 2026 faller sa de mer hégfrekventa matten pa priséknings-
takten tillbaka, dven om den arliga procentuella férandringen i priserna forblir jam-
forelsevis hog.

De forbattrade inflationsutsikterna innebar att styrrantan kan borja sankas igen under
andra halvaret 2026 (diagram 35). Hur den ekonomiska aktiviteten paverkas pa sikt av
O6kade handelshinder beror i stor utstrackning pa féretagens majligheter att hitta nya
leverantorer och affarspartners utanfér USA. En viktig fraga blir darfor om EU lyckas
uppratthalla goda handelsférbindelser med varldens 6vriga lander och regioner.

| scenariot antas att man lyckas undvika ett storskaligt handelskrig och de langsiktiga
effekterna pa BNP darfor blir begransade. Fran och med 2027 blir tillvaxten hogre igen
och inflationen narmar sig malet pa 2 procent. Riksbanken kan da fortsatta att sanka
styrrantan, sa att aterhamtningen underlattas.

Scenario: osdakerhet om den internationella ekonomiska utvecklingen
leder till svag efterfragan och lagre styrranta

Liksom det ar svart att bedoma effekterna av nya handelshinder pa ekonomins pro-
duktionskapacitet ar det ocksa svart att avgora hur hushall och foretag kommer att
reagera pa den ovanligt stora osakerhet som nu rader. Vid sidan om den amerikanska
administrationens utspel i handelspolitiska fragor har USA:s nya utrikes- och saker-
hetspolitik foranlett intensiva diskussioner i Europa om behovet av nya férsvarssats-
ningar och hur dessa ska finansieras. Flera matt pa geopolitisk och ekonomisk-politisk
osdkerhet har stigit kraftigt i bérjan pa aret (se exempelvis diagram 2 i kapitel 1).2

| osdkra tider 6kar ofta vardet av sdkra tillgangar och det blir svarare att bedéma
vardet pa riskfyllda investeringar, sarskilt sddana dar den forvantade avkastningen

22 Det finns flera olika satt att mata ekonomisk-politisk osékerhet. Se exempelvis Davis, Steven J. (2016),”An
Index of Global Economic Policy Uncertainty” i NBER working paper Nr. 22740, National Bureau of Economic
Research.
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ligger flera ar in i framtiden. For manga hushall kan det te sig naturligt att 6ka
forsiktighetssparandet och det finns en risk att foretagen drar ned pa investeringarna.
Om manga hushall och foretag samtidigt andrar sitt beteende pa detta satt, kan den
samlade efterfrdgan dampas avsevart.

| scenariot antas att den stigande osakerheten succesivt leder till allt storre nedgangar
i fortroendet bland hushall och foretag, internationellt och i Sverige. | en turbulent
och osdker ekonomisk miljo ar det inledningsvis svart att avgora hur kraftig
inbromsningen blir och det ar forst under sommaren som det star klart att tillvaxten
dampats. Sa smaningom leder den lagre efterfragan dven till att féretagens incita-
ment till prishéjningar minskar och till att inflationen blir lagre an i Riksbankens
prognos (diagram 34). Efter sommaren paborjar Riksbanken en ny cykel av rénte-
sénkningar (diagram 35).

| scenariot antas samtidigt att den ekonomisk-politiska osdkerheten bestar under en
langre tid och darmed kvarstar dven risken fér nya inflationsimpulser fran omvarlden.
Eftersom inflationen i utgangslaget ar nagot hégre an malet pa 2 procent kan
penningpolitiken inte helt bortse fran dessa risker. | scenariot véljer Riksbanken darfor
en strategi med gradvisa rantesdnkningar och det ar forst en bit in pa 2026 som
resursutnyttjandet borjar att stiga tydligt igen. Sa smaningom leder den hogre efter-
fragan till att dven prisokningstakten borjar stiga och mot prognosperiodens slut, da
resursutnyttjandet normaliserats, ar inflationen ater 2 procent.

Diagram 34. Prognos och alternativscenarier fér KPIF och BNP
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive index, 2019 kv4 = 100 (hoger)
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Anm. Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data (héger). Heldragen linje avser utfall och
streckad linje avser prognoser och scenarier.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 35. Prognos och alternativscenarier fér styrrantan
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== Styrrantan = = Hogre inflation = = Lagre inflation

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

Kalla: Riksbanken.
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ANALYS — Hur paverkas inflationen av geopolitisk risk?

De geopolitiska spanningarna har 6kat under senare ar, och detta kan
paverka ekonomin pa olika satt, till exempel via priser pa ravaror och
andra insatsvaror och via fortroendet hos hushall och foretag. Ett satt att
analysera dessa effekter ar att anvanda matt pa geopolitisk risk och
studera empiriskt hur forandringar av dessa paverkar inflationen. Studier
for flera lander pekar pa att 6kad geopolitisk risk leder till hogre inflation.
Svensk inflation paverkas pa ett liknande satt, bland annat via en svagare
vaxelkurs. Osdkerheten ar dock stor och effekten kan variera mellan olika
fall. Exempelvis kan den senaste tidens forstarkning av kronan i stallet
ddampa det inflationstryck som generellt foljer 6kad geopolitisk risk.

Effekterna av okad risk &r inte sjalvklara. Forskning ger stod for effekter via bade
efterfragan — dar okat sparande och uppskjuten konsumtion minskar saval tillvaxten
som inflationstrycket — och via utbudet — dar minskad internationell handel och 6kade
ravarukostnader dampar tillvixten och 6kar inflationen.?3 Effekterna pa utbudet
vager generellt tyngre enligt flertalet studier, och forhojd geopolitisk risk tenderar att
vara kopplad till 6kat inflationstryck och en lagre tillvaxt. Detta galler bade nar den
globala risknivan 6kat och nar landet varit direkt inblandat. Studier som fokuserar
specifikt pa euroomradet och global risk konstaterar ocksa att utbudseffekter
dominerar, och att europeiska borser paverkas negativt samtidigt som euron f6r-
svagas mot dollarn.?*

Aven om utbudseffekter ofta dominerar, kan det variera mellan geopolitiska
handelser. Rysslands invasion av Ukraina har haft effekter pa euroomradet som liknar
en utbudsstorning med lagre ekonomisk tillvaxt och 6kat inflationstryck. Konflikten
mellan Hamas och Israel verkar dock ha sankt bade tillvaxt och inflation, och till
skillnad fran utbudsdominerande stérningar verkar inte oljepriserna ha stigit.?

En annan viktig distinktion ar mellan hot av geopolitisk karaktar och nar en handelse
faktiskt har intraffat. For USA tenderar globala geopolitiska hot som ékar risken for
framtida negativa handelser att driva upp inflationen, 6ka oljepriser och inflationsfor-
vantningar. Detta kan bero pa férvantade leveransstorningar och kostnadsékningar
for foretag. Effekten av faktiska globala negativa handelser &r mindre tydlig men
tenderar att dimpa inflationstrycket, likt en negativ efterfragestyrning.?®

23 Se Caldara, Dario, Sarah Conlisk, Matteo lacoviello och Maddie Penn (2024), “Do geopolitical risks raise or
lower inflation?”, opublicerat manuskript, Federal Reserve Board.

24 Se Dieckelmann, Daniel, Christoph Kaufmann, Chloe Larkou, Peter McQuade, Caterina Negri, Cosimo
Pancaro och Denise RoRler (2024), “Turbulent times: geopolitical risk and its impact on euro area financial
stability”, Financial Stability Review, ECB, May 2024.

2 Se Anttonen, Jetro, och Markku Lehmus (2024), “Impact of geopolitical surprises on euro area inflation
varies case by case”, Bulletin, Bank of Finland, November 2024.

26 Se Brignone, Davide, Luca Gambetti och Martino Ricci (2025), “Geopolitical risk shocks: when the size
matters”, Staff Working Paper nr 1118, Bank of England.
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Det rader viss enighet om hur geopolitisk risk paverkar inflation och ekonomier inter-
nationellt, men fragan kvarstar hur Sverige paverkas, bade vid 6kad global och svensk
geopolitisk risk. For att analysera hur en region paverkas anvander manga studier ett
nyhetsartikel-baserat matt som mater andelen artiklar som bendmner negativa geo-
politiska situationer.?” Mattet skiljer pa geopolitisk risk som &r global, och sddan som
enbart relaterar till enskilda lander, till exempel Sverige.?® Diagram 36 illustrerar
utvecklingen av global och svensk geopolitisk risk fran 2000 till 2024 utifran ett sadant
matt. Sedan borjan av 2022 har rapporteringen av bade negativa globala och Sverige-
specifika geopolitiska situationer 6kat. Global och svensk geopolitisk risk samvarierar,
vilket tyder pa att Sverige-specifik risk kan ha sitt ursprung i omvarlden.?®

Diagram 36. Index for svensk och global geopolitisk risk

Index
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200 - 400
100 - 200
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— Sverige index (hoger axel) = Globalt index (vdnster axel)

Anm. Index avser 3 manaders glidande genomsnitt, perioden 1985 till 2019 = 100.
Kalla: Caldara och lacoviello (2022).

| en ekonomisk kommentar analyseras effekterna av geopolitisk risk pa inflationen
och ekonomin i Sverige.®° Diagram 37 illustrerar effekten av 6kad geopolitisk risk mot-
svarande en standardavvikelse i det svenska respektive det globala indexet pa KPIF-
inflationen vid olika manadshorisonter.?! Bde global och svensk geopolitisk risk
tenderar att vara inflationsdrivande, men effekten ar storre efter en 6kning i Sverige-
specifik dn i global risk.3? Osakerheten kring effekten av global geopolitisk risk dr ocks3
mycket hog. Att global och svensk risk ar inflationsdrivande i Sverige ar i linje med
tidigare studier som analyserat effekterna internationellt och inom euroomradet.

27 For en mer detaljerad beskrivning av mattet se Caldara, Dario, och Matteo lacoviello (2022), “Measuring
geopolitical risk”, American Economic Review, 112 (4), sid. 1194-1225.

28 For de land-specifika matten mats andelen artiklar som benamner negativa geopolitiska hdndelser samt
landet eller ett av landets storsta stader.

2% Korrelationen mellan det globala och svenska indexet &r cirka 0,34 under perioden 2001 till 2024.

30 Se Klein, Mathias, Emanuel Skeppas och Ulf Soderstrom (2025), “Hur paverkas svensk inflation av
geopolitisk risk?”, Ekonomisk kommentar nr 3, Sveriges riksbank.

31 En standardavvikelse &r en typisk storning, i maj 2022 var stérningens storlek atta standardavvikelser.
32 Effekten pa inflationen &r som hogts ca nio manader efter stérningen.
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Som tidigare studier visar kan effekten av global geopolitisk risk skilja sig mellan geo-
politiska hot, som okar risken for framtida negativa handelser, och faktiska negativa
héndelser. For Sverige tenderar globala hot att driva upp inflationen, medan faktiska
globala negativa hdndelser har en svagt negativ men oséker effekt. Den hoga oséker-
heten i effekten av global geopolitisk risk i diagram 2 kan bero pa att geopolitiska hot
och handelser paverkar i olika riktningar.

Diagram 37. Effekten pa KPIF av 6kad geopolitisk risk
Procentenheter
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— KPIF (Sverige risk) — KPIF (global risk)
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Anm. Diagrammet visar forandring i KPIF-inflation efter en typisk geopolitisk stérning. Bla linje
visar hur KPIF-inflation férandras till foljd av svensk geopolitisk risk, och rod linje visar hur KPIF-
inflation férandras av global geopolitisk risk. X-axeln visar antalet manader efter att en
geopolitisk storning intraffat och y-axeln visar hur manga procentenheter KPIF-inflationen
fordndras till f6ljd av storningen. De skuggade falten avser 90 procents konfidensintervall.
Effekten &r skattad pa data for perioden 2001 till augusti 2024.

Kalla: Riksbanken.

Till foljd av 6kad svensk geopolitisk risk paverkas den ekonomiska tillvaxten i Sverige
svagt negativt, som tillsammans med det hogre inflationstrycket indikerar att effekter
via utbudet dominerar i Sverige. Kronan tenderar ocksa att forsvagas mot euron,
vilket tyder pa att en del av inflationseffekten relaterar till vdaxelkursen. Enligt den
ekonomiska kommentaren tenderar inte global risk att systematiskt paverka véxel-
kursen mot euron. Skillnaden i hur svensk och global geopolitisk risk paverkar vaxel-
kursen kan delvis forklara det tydligare genomslaget fran svensk risk pa inflationen.
Med tanke pa den generellt férstarkande effekten som en svagare krona har pa
inflationen vid 6kad geopolitisk risk, kan den senaste tidens forstarkning i stallet
dampa det inflationstryck som vanligtvis foljer av 6kad geopolitisk risk.

Sammantaget visar studier att 6kad geopolitisk risk tenderar att dka inflationen, vilket
innebér att de senare arens 6kade spanningar kan ha bidragit till hdgre inflation i bade
Sverige och andra ldnder. Hur mycket den har bidragit ar dock svart att bedéma. Aven
om inflationseffekten i genomsnitt ar positiv finns det effekter pa efterfragan som kan
leda till ddmpad inflation, om den geopolitiska risken skulle 6ka framover.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrréanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2024kv4 2025kv1 2025kv2 2026kv1 2027kv1 2028kv1

Styrrintan 2,99 (2,99) 2,37 (2,44) 2,25 (2,26) 2,25 (2,25) 2,25 (2,25) 2,25

Kélla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2024 2025 2026 2027

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. BNP och efterfragan

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2024 2025 2026 2027

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

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

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

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

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

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

Prognostabeller

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2024 2025 2026 2027

Euroomridet 0,11 0,46 0,8 (0,8) 1,0 (1,0) 1,5 (1,3) 1,5(1,2)
USA 0,15 0,08 2,8(2,7) 2,0(2,2) 1,9 (2,1) 1,8 (1,9)
Kina 0,19 0,11 5,0 (4,6) 4,6 (4,4) 4,2 (4,2) 4,0(3,9)
KIX-vagd 0,75 1,00 1,8 (1,8) 1,9 (1,9) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Varlden (PPP-vdgd) 1,00 — 3,3(3,2) 3,2(3,2) 3,3(3,3) 3,2(3,2)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter, PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2025 enligt IMF, KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2025. Prognosen for BNP i védrlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2024 2025 2026 2027
Euroomrédet (HIKP) 2,4(2,3) 2,2 (2,0) 1,9 (1,8) 2,0 (2,0)
USA 3,0(2,9) 2,9(2,4) 2,4(2,2) 2,3(2,3)
KiX-vigd 3,0(3,1) 2,7(2,6) 2,3(2,4) 2,3(2,4)
2024 2025 2026 2027
Styrranta i omvarlden, procent 4,1(4,1) 2,8(2,7) 2,5(2,4) 2,5(2,4)
Raoljepris, USD/fat Brent 79,7 (79,6) 73,7 (71,6) 70,0 (69,7) 68,6 (68,8)
Svensk exportmarknad 1,1(1,2) 2,4(3,1) 3,2(3,3) 3,3(3,3)
Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken.
Tabell 7. Finansiella prognoser i ssmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt
2024 2025 2026 2027
Riksbankens styrranta 3,6 (3,6) 2,3(2,3) 2,3(2,3) 2,3(2,3)
10-arsrinta 2,2(2,2) 2,1(2,0) 2,0(1,9) 1,9 (1,9)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 126,0 (126,0)  120,6(125,9)  117,5(121,8)  115,1(117,8)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -1,5(-1,6) -1,3(-1,3) -1,1(-0,8) -0,9 (-0,5)

Kallor: SCB och Riksbanken.
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