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

Stigande energipriser drar upp inflationen i ar

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

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

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

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

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

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

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB och Riksbanken.

Energipriserna paverkar dven inflationen med férdrojning

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

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

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

Inflationen exklusive energipriser har fallit de senaste manaderna

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

Kronforstarkningen forra aret drar ner inflationen i ar

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

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

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

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

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

Inflationen exklusive energipriser vantas bli hogre nasta ar

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

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

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

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

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

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

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




	Penningpolitisk rapport
	Penningpolitisk rapport
	Penningpolitiken i Sverige – Riksbankens strategi
	Innehållsförteckning

	Penningpolitiska överväganden
	Utvecklingen i omvärlden
	Utvecklingen i Sverige
	Styrräntan lämnas oförändrad på 1,75 procent
	Diagram 1. Svensk styrränta och inflation
	Diagram 2. Prognos och alternativscenarier för KPIF och KPIF exklusive energi och direkt effekt av momsförändringar på livsmedel
	Diagram 3. Prognos och alternativscenarier för BNP och styrräntan
	FAKTA – Inget enskilt mått på underliggande inflation är bäst i alla lägen

	1 Det ekonomiska läget
	1.1 Krig i Mellanöstern
	Diagram 4. Priset på olja och naturgas samt index för geopolitisk risk
	Kriget har skapat stor turbulens på de finansiella marknaderna
	Diagram 5. Börsutveckling och inflationsswappar
	Diagram 6. Statsobligationsräntor och kreditspreadar
	Kriget har också påverkat förväntningar på omvärldens centralbanker
	Diagram 7. Marknadens förväntningar på styrräntor i framtiden

	1.2 Realekonomin och inflationen i omvärlden
	Ändrade amerikanska tullar
	Diagram 8. Nya och gamla tullsatser samt utvecklingen i världshandeln
	Indikationer på en mer dämpad arbetsmarknad i USA
	Diagram 9. BNP och arbetslöshet i omvärlden
	Diagram 10. Konsumentpriser i omvärlden
	Stabil arbetsmarknad i euroområdet
	FAKTA – Motståndskraftig export från Kina
	Diagram 11. Kinas export samt kinesiska export- och producentpriser
	Diagram 12. Bytesbalans och importpriser

	1.3 Finansiella förhållanden
	Börsnedgången följer på en period av stark börsutveckling
	Sjunkande räntor för svenska hushåll och stabil kredittillväxt
	Diagram 13. Genomsnittliga in- och utlåningsräntor till hushåll samt hushållens upplåning
	Kronan stärktes tydligt förra året
	Diagram 14. Nominell växelkurs mot KIX4 samt dollar och euro
	Diagram 15. Dollarns utveckling mot ett antal valutor

	1.4 Svensk realekonomi
	Konjunkturåterhämtningen har hittills drivits av inhemsk efterfrågan
	Diagram 16. BNP-tillväxt
	Diagram 17. Hushållens konfidensindikatorer samt stämningsläget i tjänstesektorn och tillverkningsindustrin
	Återhämtning har inletts på arbetsmarknaden
	Diagram 18. Sysselsättning
	Diagram 19. Arbetslösheten enligt olika mått
	Resursutnyttjandet är lägre än normalt
	Diagram 20. Indikatorer över resursutnyttjandet
	FAKTA – Riksbankens företagsundersökning februari 2026
	”Det finns en arbetsmarknad före och efter AI”
	FAKTA – Olika mått på arbetslöshet
	Arbetslösa i AKU är personer utan jobb som söker och kan ta ett arbete
	Registerbaserade mått baseras på inskrivna arbetslösa hos Arbetsförmedlingen
	Viktigt att inkludera heltidsstuderande när syftet är att mäta resursutnyttjandet


	1.5 Svensk inflation
	Inflationen hålls uppe av stigande energipriser
	Diagram 21. Elpris
	Diagram 22. KPIF och KPIF exklusive energi
	Diagram 23. KPIF exklusive energi samt tjänstepriser exklusive olika delkomponenter
	Inflationsindikatorer som påverkas av växelkursen är dämpade, övriga pekar på ett normalt inflationstryck
	Diagram 24. Priser på insatsvaror samt prisplaner
	Diagram 25. KPIF exklusive energi med indikatorer


	2 Utsikterna de kommande åren
	I Riksbankens huvudscenario bedöms de ekonomiska effekterna av kriget i Mellanöstern bli begränsade
	Centrala bedömningar och antaganden i prognosen
	2.1 De ekonomiska utsikterna i omvärlden
	Global tillväxt nära historiskt genomsnitt trots stor osäkerhet
	Efter uppgången i år väntas inflation sjunka i både USA och i euroområdet
	Tabell 1. Nyckeltal för omvärlden

	2.2 De ekonomiska utsikterna i Sverige
	Diagram 26. Bidrag till BNP-tillväxt
	Diagram 27. Bidrag till hushållens konsumtion samt reallöner
	Ljusare arbetsmarknad i år
	Diagram 28. Sysselsättningsgrad och arbetslöshet
	Resursutnyttjandet normaliseras i början på nästa år
	Diagram 29. Mått på resursutnyttjandet
	Tabell 2. Nyckeltal för Sverige
	FAKTA – Små realekonomiska effekter till följd av förändrade makrotillsynsåtgärder

	2.3 Inflationsutsikterna i Sverige
	Låg inflation under 2026
	Diagram 30. KPIF och energiprisbidrag
	Diagram 31. Inflation inklusive och exklusive direkt effekt av momsförändringar på livsmedel
	Mer underliggande inflation nära 2 procent ungefär vid årsskiftet
	Diagram 32. Nominell växelkurs
	Diagram 33. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI


	ANALYS – Stigande energipriser ger högre inflation i år
	Stigande energipriser drar upp inflationen i år
	Diagram 34. Oljepris och KPIF i huvudscenariot och i olika räkneexempel med direkta effekter av högre energipriser
	Energipriserna påverkar även inflationen med fördröjning
	Inflationen exklusive energipriser har fallit de senaste månaderna
	Kronförstärkningen förra året drar ner inflationen i år
	Inflationen exklusive energipriser väntas bli högre nästa år

	3 Penningpolitisk analys
	Penningpolitiken är framåtblickande
	3.1 Penningpolitiken i Sverige
	Diagram 35. Inflationsförväntningar
	Riksbanken har beslutat att lämna styrräntan oförändrad på 1,75 procent
	Diagram 36. Prognos för styrräntan
	Diagram 37. Prognos för real styrränta
	Riksbankens försäljningar av nominella statsobligationer har avslutats
	Diagram 38. Riksbankens innehav av värdepapper

	3.2 Osäkerhet, risker och alternativa scenarier
	Mycket oviss omvärldsutveckling
	Alternativscenario: Bredare och mer varaktig inflationsuppgång till följd av kriget i Mellanöstern
	Alternativscenario: Svagare efterfrågan i spåren av kriget i Mellanöstern leder till lägre inflation
	Diagram 39. Prognos och alternativscenarier för KPIF och KPIF exklusive energi samt direkt effekt av momsförändringar på livsmedel
	Diagram 40. Prognos och alternativscenarier för BNP och styrräntan
	FAKTA – Så har Riksbankens prognoser ändrats sedan föregående rapport
	Diagram 41. Prognoser för inflation
	Diagram 42. Prognoser för realekonomisk utveckling


	Prognostabeller
	Tabell 3. Styrränteprognos
	Tabell 4. Inflation
	Tabell 5. BNP och efterfrågan
	Tabell 6. Produktion och sysselsättning
	Tabell 7. Löner och arbetskostnader i hela ekonomin
	Tabell 8. Internationella prognoser
	Tabell 9. Finansiella prognoser i sammanfattning




