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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 16 juni 2026.

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



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

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

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

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

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

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

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

e  Riksbanken stravar efter en 6ppen och tydlig kommunikation. Det gor det lattare fér ekonomins
aktorer att fatta goda ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskott, Riksrevisionen och Riksbanksfullmé&ktige féljer upp och utvarderar den
forda penningpolitiken pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag.

e Direktionen haller normalt atta penningpolitiska méten per ar. Vid fyra av dessa moten publiceras en
Penningpolitisk rapport med prognoser. Vid resterande fyra moten aterges direktionens bedém-
ningar och motiv till direktionens penningpolitiska beslut i ett kortare underlag, en Penningpolitisk
uppdatering. Knappt en vecka efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gar
att se hur de olika direktionsledamoéterna argumenterade.
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Penningpolitiska dvervaganden

Den globala ekonomin paverkas fortfarande i stor utstrackning av kriget i
Mellandstern.? Det spanda laget kring Hormuzsundet har minskat ut-
budet av bland annat oljeprodukter och pressat upp priserna pa energi
och drivmedel. Inflationen i omvarlden har stigit och kostnadstrycket for
det svenska naringslivet har 6kat. Riksbanken utgar i sina prognoser fran
terminspriserna pa olja, som indikerar att utbudet bérjar normaliseras i
nartid och att oljepriset sjunker. Om sa sker bedéms uppgangen i import-
priser och 6vervaltringen av de hogre kostnaderna till konsumentpriser
bli begransade. Men osakerheten kring prognosen ar fortsatt stor.
Utbudsstdrningarna har nu varat i ndastan fyra manader och ju langre de
fortgar, desto storre riskerar inflationseffekterna att bli, och de kan
forstarkas av ett forandrat prissdttningsbeteende.

Inflationen i Sverige ar fortfarande lag, till stor del till f6ljd av dampande
effekter av finanspolitiska atgarder. Konjunkturlaget ar nagot svagare an
normalt och tillvaxten var lagre dn vantat under forsta kvartalet. Dess-
utom ar det en trevande aterhamtning pa arbetsmarknaden. Hushallens
konsumtion har dock fortsatt att 6ka i god takt, samtidigt som kopkraften
har starkts. Utbudsstérningarna till foljd av kriget i Mellandstern dampar
utvecklingen nagot, men i prognosen vantas tillvaxten bli hogre i ar ani
fjol och konjunkturen starkas.

Riksbanken har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa

1,75 procent. Underliggande inflation ar |ag och konjunkturlaget ar nagot
svagare an normalt, men samtidigt har utbudsstorningarna lett till att
inflationstrycket har stigit och riskerna for att inflationen ska bli for hog
har 6kat. Mot den bakgrunden har Riksbanken hojt prognosen for styr-
rantan nagot, men beddmer att det ar valavvagt att lamna styrrantan
oforandrad i dagslaget. Prognosen innebar att sannolikheten for att
rantan hojs senare i ar har dkat jamfort med beddémningen i mars.

Osdkerheten ar betydande och utvecklingen manar till vaksamhet. Uto-
ver kriget i Mellanostern finns flera andra risker som kan paverka infla-
tions- och konjunkturutsikterna. Det gar inte att utesluta att krigets
effekter samverkar med andra mer underliggande sarbarheter i den

2 Prognoser och resonemang i denna rapport baseras pa den information som var tillganglig 11 juni men
data i diagram har uppdaterats fram till beslutet. Handelseutvecklingen i Mellantstern efter den 11 juni,
och da sarskilt den annonserade avsiktsforklaringen mellan USA och Iran, har darmed inte beaktats i
prognoserna och resonemangen i rapporten. Utvecklingen omges fortsatt av stor osakerhet och Riksbanken
bedodmer att rapporten alltjdmt utgor en bra grund fér penningpolitiken.



Penningpolitiska 6vervaganden

globala ekonomin, som hoga aktievarderingar och hog offentlig skuld-
sattning. Utfallsrummet for vad som kan handa framdéver ar stort och
Riksbanken har hog beredskap att anpassa penningpolitiken.

Utvecklingen i omvarlden

Lager kompenserar till viss del fér storningen i utbudet av oljeprodukter fran
Mellandstern men de minskar i snabb takt. Hormuzsundet ar alltjamt i praktiken
blockerat och produktionskapaciteten i regionen ar nedsatt. Terminspriserna pa olja
har varierat mycket men indikerar fortfarande att priset foérvantas sjunka relativt
snabbt fran dagens hoga niva. Optioner pa oljeterminer indikerar dock att aktorer ser
en risk for ett betydligt hégre pris framéver.3 Aven om utbudet skulle bérja
normaliseras i nartid vantas marknaderna fér oljeprodukter vara anstrangda under
storre delen av 2026.

Foretagen anpassar sig men det finns tecken pa storningar i globala vardekedjor.
Priserna har sjunkit nagot pa vissa oljeprodukter och pa flera av de ravaror som har
paverkats av det osakra laget, vilket delvis beror pa anpassningar av produktionen.
Priserna ar dock fortfarande hogre an innan krigsutbrottet. Detsamma galler kostna-
derna for fartygsfrakt, aven om de ocksa har minskat nagot den senaste tiden. Fler
foretag uppger att leveranstiderna har blivit Iangre och producentpriserna har stigit i
manga lander. Indirekta effekter fran stigande ravarupriser kommer med fordrojning
och hittills syns endast ett litet genomslag pa den underliggande inflationen.

Den stora uppgangen i energipriserna har bidragit till en hogre inflation. | USA steg
inflationen till 4,2 procent i maj och i euroomradet steg den till 3,2 procent enligt
prelimindr statistik. Bade direkta och indirekta effekter av hogre energipriser bedoms
bidra till en hogre inflation i omvérlden i ar och nasta ar. Under forutsattning att
Hormuzsundet 6ppnas inom en inte alltfor avlidagsen framtid vantas dock de direkta
effekterna pa energirelaterade konsumentpriser avta relativt snabbt och 6ver-
valtringen till andra priser bli mattlig.

Marknadsrantor har stigit samtidigt som borserna har aterhamtat sig. De globala
finansiella forhallandena har paverkats av motverkande faktorer, men sammantaget
ar forhallandena ungefar desamma som vid Riksbankens penningpolitiska beslut i maj.
Utvecklingen har varit volatil men férhallandena bedéms fortfarande vara mer at-
stramande an fore krigsutbrottet. Bérsuppgangen har till stor del drivits av hogre
varderingar av Al-relaterade bolag, medan marknadsrantorna har stigit till foljd av
forvantningar om hogre styrrantor.

Finansiella marknader rdaknar med att penningpolitiken i omvarlden stramas at.
Flera centralbanker, bland annat Federal Reserve, har dn sa lange avvaktat med att
dndra penningpolitiken men betonat inflationsriskerna kopplade till Iaget i Mellan-
ostern. Marknaden prissatter att det finns en viss sannolikhet att Federal Reserve
hojer styrrantan under aret. Vissa centralbanker har daremot redan stramat at

3 Se faktarutan “Optionsmarknader tyder pa 6kad osakerhet kring oljepriset” i denna rapport.
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penningpolitiken for att dampa inflationen. Till exempel hojde ECB sin styrranta vid
sitt beslut i juni och marknaden bedémer att man kommer att héja den atminstone
ytterligare en gang i &r. Aven Norges Bank har hgjt sin styrrinta.

Sedan krigsutbrottet har stimningslaget i manga lander férsamrats tydligt bland
hushallen men inte bland féretagen. Konsumtionen 6kade i langsammare takt i USA
och euroomradet under det forsta kvartalet. Sammantaget minskade BNP i euroom-
radet, men det drevs av en svag utveckling pa Irland. | USA 6kade BNP snabbare &dn i
slutet av 2025, men tillvaxten var anda dampad i ett historiskt perspektiv. Trots en
stark utveckling av sysselsattningen i USA de senaste manaderna fortsatte konsum-
tionen att utvecklas svagt i april. Framover vantas effekter av utbudsstérningarna
hamma tillvéxten i bade euroomradet och USA.

Det finns stora risker kring de globala ekonomiska utsikterna. Osdkerheten kring de
ekonomiska effekterna av kriget i Mellandstern ar betydande. Volatila finansiella
priser kan leda till breda stérningar pa finansmarknaderna. En underliggande sar-
barhet ar de hoga aktievarderingarna av amerikanska teknikbolag. Dartill finns risker
forknippade med hallbarheten i flera landers offentliga finanser, drivna av héga skuld-
nivaer och stora budgetunderskott, i kombination med stigande rantor pa statsobliga-
tioner med langre Ioptider. Liksom tidigare utgor ocksa USA:s oférutsdgbara handels-
och utrikespolitik, samt kriget i Ukraina till foljd av Rysslands fullskaliga invasion,
viktiga riskfaktorer.

Utvecklingen i Sverige

BNP minskade under det forsta kvartalet. BNP 6kade med 2,0 procent under forsta
kvartalet jamfért med samma kvartal 2025 men minskade med 0,2 procent jamfort
med foregaende kvartal. Det var svagare an i Riksbankens marsprognos. Efter ett
mycket starkt fjarde kvartal minskade bidragen fran offentlig konsumtion och inves-
teringar. Aven en ovintat stor import bidrog negativt till tillvixten under kvartalet.
Hushallens konsumtion fortsatte dock att 6ka i god takt.

Indikatorer tyder pa att konjunkturuppgangen aterupptas under andra kvartalet.
Enligt BNP-indikatorn 6kade den ekonomiska aktiviteten i april. Trots kriget i Mellan-
Ostern ar stamningslaget i naringslivet ungefar normalt. Enligt Riksbankens foretags-
undersokning ar foretagen oroade for att kriget ska dampa hushallens konsumtion,
men hittills har de inte sett ndgra tecken p& detta.* Konsumtionen har istillet fortsatt
att 6ka i forhallandevis god takt hittills under det andra kvartalet, trots att hushallens
stdamningsldge forsamrades i april och var kvar pa en niva under den normala i maj.

Trevande aterhamtning pa arbetsmarknaden. Efter ett par manader med fallande
sysselsattning steg den i maj.> Men dven arbetslésheten 6kade till féljd av hogre
arbetskraftsdeltagande. Antalet nyanmalda lediga platser har minskat och enligt
Konjunkturbarometern har féretagens anstallningsplaner fallit tillbaka under de

4 Se faktarutan “Riksbankens foretagsundersokning maj 2026” i denna rapport.

5 Under mars och april har SCB haft tekniska problem vilket inneburit att sysselsattningen sannolikt har
underskattats.
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senaste manaderna. Antalet varsel om uppsagning har dock minskat och ar nu pa en
lag niva.

Starkare inhemsk efterfragan vantas stirka konjunkturen framdéver. Hushallens eko-
nomi forvantas fortsatta att forbattras i ar till foljd av att arbetsmarknadslaget starks
och reall6ner stiger, men ocksa till foljd av regeringens atgarder. De stigande
realinkomsterna bidrar till en hogre konsumtion, samtidigt som bostadsmarknaden
starks. Investeringarna bedoms ta mer fart och den offentliga konsumtionen, inte
minst till foljd av forsvarssatsningarna, fortsatter dessutom att bidra positivt till
tillvaxten. Sammantaget vantas BNP-tillvaxten 6ka fran 1,5 procent i fjol till drygt 2
procent i ar och nésta ar.

Finanspolitiken vdntas bli stramare fran och med nasta ar. Den mer expansiva finans-
politiken bidrar positivt till tillvaxten i ar, men ytterligare ofinansierade atgarder for-
svagar ocksa de offentliga finanserna.® Det &r viktigt for trovardigheten for det finans-
politiska ramverket att det offentliga sparandet forstarks de kommande aren, och att
det inte drdjer innan det kommuniceras hur detta ska astadkommas.

Inflationen &r 1ag till stor del till foljd av finanspolitiska atgarder. KPIF-inflationen
steg fran 0,8 procent i april till 1,5 procent i maj. Exklusive energipriser var inflationen
0,5 procent. En viktig forklaring till det ar halveringen av momsen pa livsmedel, men
dven sankta skatter pa drivmedel och hojda subventioner pa tandvard har hallit till-
baka inflationen. | maj sénkte dessa atgarder sammantaget KPIF-inflationen med drygt
1 procentenhet. Dessutom dampar kronans férstarkning under fjolaret fortsatt
inflationstakten genom att halla nere varu- och livsmedelspriser med relativt stort
importinnehall. Rensat for temporara finanspolitiska atgarder var KPIF pa cirka 2,4
procent och KPIF exklusive energi pa cirka 1,4 procent.

Flera indikatorer tyder pa att inflationstrycket har stigit och nu dr nagot hogre an
normalt. Att priserna pa oljeprodukter, andra viktiga ravaror och transporter ar
forhojda innebar hogre kostnader for foretagen. Daremot ar inflationstrycket fran de
inhemska arbetskostnaderna dampat. Enligt Konjunkturbarometern steg féretagens
prisplaner i bade april och maj, och det ar fler féretag an normalt som uppger att de
kommer att hoja priserna dn sanka dem. Riksbankens foretagsundersékning visar
samtidigt att de flesta foretag i undersokningen planerar normala prisforandringar.

Finanspolitiska atgarder kommer att komplicera inflationsbilden under nagra ar.
Halveringen av momsen pa livsmedel ar en av flera tillfélliga finanspolitiska dtgarder
som férst haller nere inflationen och sedan gér sa att den dkar nar atgarden upphdr.”
Under det tredje kvartalet i ar kommer dessa tillfalliga atgarder att pressa ner KPIF-
inflationen med som mest cirka 1,5 procentenheter. Fran och med mitten av 2027 till
slutet av 2028 kommer atgarderna sedan successivt att upphéra. Det gor att
inflationen blir omkring 0,8 procentenheter hégre dn vad den annars skulle ha varit. |
huvudscenariot kommer KPIF-inflationen darfor att vara under malet pa 2 procent i ar
men Gver malet 2028.

6 Se faktarutan "Varens andringsbudgetar” i denna rapport.
7 Se faktarutan ”Effekten av tillfalliga finanspolitiska atgarder pa inflationen” i denna rapport.
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Inflationen bedoms stiga de kommande aren. KPIF-inflationen kommer att tillfalligt
hallas uppe i ar av direkta effekter fran hogre energipriser. De kommer dven att driva
upp andra priser pa svenska och importerade varor. Sadana indirekta effekter
kommer att héja inflationen framéver men effekterna bedéms bli begransade.? Att
konjunkturlaget forbattras och att effekten av kronans forstarkning 2025 klingar av
bidrar ocksa till att inflationen stiger. Exklusive energi och de direkta effekterna av de
tillfalliga finanspolitiska atgarderna vantas inflationen stiga fran drygt 1 procent i
utgangslaget till som mest cirka 2,5 procent under varen 2027 for att darefter falla
tillbaka mot 2 procent.

Utover de stora riskerna kopplade till kriget i Mellandstern finns det andra risker
som kan paverka utvecklingen. Fragetecknen kring styrkan i den inhemska efter-
fragan gor det osdkert hur snabbt den svenska ekonomin kommer att aterhamta sig.
Dartill &r det fortfarande oklart vilka effekter finanspolitiken far pa efterfragan och
inflationen. Det finns dven risker for inflationsutsikterna kopplade till kronans
utveckling och till foretagens prissattningsbeteende.

Styrrantan lamnas ofdrandrad pa 1,75 procent

Konjunkturldget i Sverige ar fortfarande nagot svagare an normalt. Tillvaxten var
dartill lagre an vantat under forsta kvartalet och aterhamtningen pa arbetsmarknaden
ar trevande. Hushallens konsumtion har dock fortsatt att 6ka i god takt, samtidigt som
kopkraften har starkts. | prognosen forbattras konjunkturen trots att utbuds-
stérningarna till foljd av kriget i Mellandstern dampar tillvaxten nagot.

Tillfalliga finanspolitiska atgarder komplicerar inflationsbilden. Den halverade mom-
sen pa livsmedel har dampat inflationen tydligt. Framéver kommer flera av regerin-
gens aviserade tillfalliga atgarder att forst halla nere inflationen for att sedan pressa
upp den nar atgarderna upphor. Inflationen kommer darfor att variera mycket de néar-
maste aren. Sa lange effekterna av dessa tillfalliga atgarder inte sprider sig och paver-
kar andra priser alltfor mycket kommer de dock inte att paverka inflationsprognosen
pa sikt. Att rensa bort dessa tillfalliga effekter ger darfor en battre bild av den mer
varaktiga delen av inflationen.

Utgangsldget gor att de indirekta effekterna pa inflationen fran oljeprisuppgangen
beddms bli begrinsade. Efterfragelaget i svensk ekonomi ar nagot svagare &n
normalt, vilket innebar att det &r svarare for foretagen att véltra 6ver kade
kostnader pa konsumenter. Dartill har kriget framst paverkat oljepriset, snarare an
naturgas- och elpriser, som var viktiga faktorer i inflationsuppgangen i Europa 2022
och d& drev upp svenska importpriser. A andra sidan har oljepriset en mer direkt
paverkan pa inflationen, sarskilt via drivmedelspriser.

Risken har 6kat for att inflationen ska bli for hog. Utbudsstorningarna har pressat
upp priserna pa energi och drivmedel. Inflationen i omvarlden har stigit och kostnads-
trycket for det svenska naringslivet har 6kat. Riksbanken utgar i sina prognoser fran
terminspriserna pa olja, som indikerar att utbudet borjar normaliseras i nartid och att
oljepriset sjunker. Om det sker bedéms uppgangen i importpriser och 6vervaltringen

8 Se analysrutan “Kriget i Mellanosterns effekter pa svensk inflation” i denna rapport.
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av de hogre kostnaderna till konsumentpriser bli begransade. Men utbuds-
stérningarna har nu varat i nastan fyra manader och ju langre de fortgar, desto storre
riskerar inflationseffekterna att bli, och de kan forstarkas av ett forandrat pris-
sattningsbeteende.®

Riksbanken har beslutat att Iamna styrrantan oférandrad pa 1,75 procent.
Inflationen &r 1dg och konjunkturldget ar nagot svagare an normalt. Detta utgangslage
i kombination med en hog trovardighet for inflationsmalet ger ett visst utrymme att
invdnta en tydligare bild av utvecklingen och dess effekter pa svensk ekonomi.
Samtidigt har utbudsstérningarna lett till att inflationstrycket har stigit och att
riskerna foér en for hog inflation har 6kat. Mot den bakgrunden har Riksbanken hojt
prognosen for styrrantan nagot, men bedomer att det ar valavvagt att Iamna
styrrantan oférandrad i dagsldget (se diagram 1). Prognosen innebar att sanno-
likheten for att rantan hojs senare i ar har 6kat jamfort med bedomningen i mars.

Riksbanken har hog beredskap for att anpassa penningpolitiken. Osakerheten kring
huvudscenariot ar stor och Riksbanken tillmater darfor i det har laget olika alternativ-
scenarier stor betydelse (se diagram 2 och 3 samt kapitel 3). | ett alternativt scenario
déar utbudsstérningarna bedoms fa betydligt storre indirekta effekter pa inflationen
och risken Okar fér paverkan pa andra priser och inflationsforvantningar skulle Riks-
banken beho6va agera tidigare och mer kraftfullt an i huvudscenariot. Men det gar inte
heller att utesluta ett scenario dar de indirekta effekterna pa inflationen blir mindre
an i huvudscenariot samtidigt som efterfragan utvecklas svagare. Da skulle Riks-
banken behoéva sdnka styrrantan langre fram.

Osdkerheten ar betydande och utvecklingen manar till vaksamhet. Utéver kriget i
Mellanéstern finns flera andra risker som kan paverka inflations- och konjunkturutsik-
terna. Det gar heller inte att utesluta att krigets effekter samverkar med andra mer
underliggande sarbarheter i den globala ekonomin. Utfallsrummet for vad som kan
handa framover ar stort och Riksbanken féljer utvecklingen noga.

9 Se analysrutan "Ekonomiska effekter av utbudsstérningar” i denna rapport.
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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 osdkerhet, vilket diskuteras vidare i kapitel 3. Inflationsprognosen bygger pa
prognosen for styrrantan.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 2. Huvud- och alternativscenarier for BNP och KPIF exklusive energi samt
direkta effekter av tillfédlliga finanspolitiska atgarder

Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data (vanster). | huvud- och alternativscenarierna
for KPIF exklusive energi har den direkta effekten pa prisnivan av de tillfalliga skattesankningar
pa livsmedel och drivmedel samt den tillfélliga prissankningen pa kollektivtrafik som genomférs
under 2026 exkluderats (hoger). Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser huvud-
och alternativscenarier.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 3. Huvudscenario och alternativscenarier for styrrantan
Procent
4 — —
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== Huvudscenario = = Hogre inflation Lagre inflation

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

Kalla: Riksbanken.
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ANALYS — Ekonomiska effekter av
utbudsstorningar

Ekonomin padverkas hela tiden av chocker, det vill sdga olika ovdntade
storningar. Pa utbudssidan kan en stérning uppsta nar en ovantad
handelse andrar forutsattningarna for att producera och sélja varor och
tjdnster inom en eller flera sektorer. Vilka effekter det far pa ekonomin
beror bland annat pa hur stor och viktig sektorn ar och hur enkelt det
bortfall som uppstar kan ersdttas. Om storningen forvantas bli relativt
kortvarig kan det vara motiverat for centralbanken att ”se igenom” den.
Men om storningen riskerar att bli langlivad kan centralbanken behéva
agera for att tydligt signalera att den inte kommer tillata att inflationen
varaktigt Overstiger den malsatta nivan.

Utbudsstorningar tenderar att sprida problemen vidare

En utbudsstorning ar en ovantad handelse som forandrar mojligheterna att producera
och tillhandahalla vissa varor och tjanster. Den paverkar darfér utbudet av vissa varor
och tjanster, och kan vara positiv eller negativ. Den har fordjupningen kommer mest
att fokusera pa negativa chocker, som minskar utbudet i ekonomin.

Varlden har nyligen drabbats av flera negativa utbudstérningar. Under 2020 uppstod
till exempel en varldsomfattande brist pa halvledare som en f6ljd av coronapandemin.
Det paverkade ett mycket stort antal globala industrier och resulterade i omfattande
prisékningar och langa leveranstider for dessa varor. Ett aktuellt exempel ar kriget i
Mellanéstern som under varen 2026 orsakade ett stort bortfall i utbudet av olja, med
stor turbulens pa ravarumarknaderna som foljd. Ett exempel pa en positiv utbuds-
chock skulle kunna vara nar ny teknologi gor det betydligt billigare att producera en
viss vara, som elbilar.

Typiskt sett paverkar utbudsstérningar forst foretagens produktion av varor, tjanster
eller bada. Hushallen paverkas direkt om de sjalva koper de produkter som paverkas
av utbudsstorningen. De paverkas annars indirekt nar priserna och utbudet fran
foretagen dndras. Hushallen paverkades till exempel direkt av stérningarna i utbudet
av olja, men indirekt av chockerna som ledde till brist pa halvledare.

Aven om en utbudsstérning endast drabbar en eller ndgra fa sektorer kan de fa
betydande spridningseffekter pa resten av ekonomin. Det ar just dessa spridnings-
effekter som gor utbudsstoérningar viktiga for centralbanker. Hur ekonomin paverkas
av en utbudsstorning i en specifik sektor beror lite férenklat pa tre saker som
utvecklas nedan.? Den férsta dr sektorns ekonomiska storlek. Den andra r i vilken

10 Se D. Bagaee och E. Fahri (2019), "The Macroeconomic Impact of Microeconomic Shocks: Beyond
Hulten's Theorem", Econometrica 87 (4).
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utstrackning ekonomin klarar av att ersatta produkterna som blir en bristvara. Den
tredje ar hur viktig sektorn ar for ekonomin i stort. Hur stora effekterna blir varierar
darfor kraftigt mellan olika ekonomier.

Ju storre sektor desto storre effekter

Sektorns ekonomiska storlek kan matas som hur stor forsaljning den har i forhallande
till BNP. Ju stérre andel av hela ekonomin som sektorn utgér, desto stérre
genomslag far utbudsstérningar i den pa BNP. Men dven om det kan verka uppenbart
att sektorns storlek spelar roll fér hur stor spridningen blir, sa visar det sig att denna
faktor ensamt inte racker till fér att astadkomma séarskilt stora effekter. Oljesektorns
forsaljning i forhallande till BNP &r till exempel i genomsnitt endast nagra fa procent i
manga lander, och om det bara handlade om sektorns storlek skulle oljeprischocker
inte fa speciellt stora genomslag pa ekonomin. Det star i kontrast mot den om-
fattande turbulens som oljeprischocker tenderar att skapa pa marknader, bérser och i
media. Det leder oss in pa de andra tva komponenterna.

Ekonomin d@r mindre flexibel pa kort dn pa lang sikt

Hur en utbudsstorning paverkar ekonomin i stort beror ocksa pa hur enkelt eller svart
det ar att anpassa sig till bortfallet av den drabbade sektorns produkter. Ju svarare det
ar att ersatta bortfallet fran sektorn, desto storre blir genomslaget pa BNP. Det
genomslaget kommer typiskt sett att fa storst effekt pa kort sikt, det vill saga direkt
efter att stérningen har intraffat. Ett skal till det ar helt enkelt att stérningar ofta
relativt snabbt férsvinner av sig sjilva, eftersom de bakomliggande orsakerna till
stérningarna ofta ar ganska kortvariga. Konflikter i ekonomiskt viktiga regioner, som ju
ofta ganska snabbt far en I6sning pa fredlig vag, ar ett bra exempel pa det.

En annan anledning till att effekterna blir storst direkt efter stérningen ar att den ofta
har varit ovantad. Foretagen har inte raknat med den, och darfor heller inte forberett
sig pa bortfallet nar de gjort sina produktionsplaner. Pa kort sikt ar ekonomin ofta lite
rigid, vilket kan gora det svart att anpassa sig: kontrakt &r skrivna och det tar tid att
hitta nya leverantdrer och stalla om produktionen.

Pa lite langre sikt finns det flera satt att mildra eller till och med helt eliminera
effekterna av utbudsstorningen. De varor som har fallit bort kan till exempel bytas ut
mot andra liknande varor. Ekonomer talar har om substituerbarhet som mats med
hjalp av den sa kallade substitutionselasticitet for den paverkade varan. Substitution
kan ske pa flera satt. Om en utbudsstorning pa ravarumarknaden till exempel endast
drabbar vissa producenter kan de som inte ar drabbade i vissa fall 6ka sin produktion
for att kompensera for bortfallet. Nar negativa utbudsstérningar drabbat viktiga olje-
leverantorer har till exempel Saudiarabien vid flera tillfallen kunnat 6ka sin produktion
for att minska bristen pa olja. Det skedde under Kuwaitkriget, vilket mildrade bade
okningen i oljepriset och de negativa effekterna. Men det tog cirka tre manader att
kompensera for det mesta av bortfallet. Oljepriset forblev kraftigt forhéjt under hela

1 Denna insikt gar under namnet Hultens teorem, eftersom den pavisades av Charles Hulten 1978. Se C.
Hulten (1978): "Growth accounting with Intermediate Inputs," Review of Economic Studies. 45 (3).
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nio manader, eftersom det inte var mojligt att snabbt ersatta hela bortfallet. Det gav
upphov till Iagre BNP dn vad annars hade varit fallet.

Ett annat satt att substituera ar att nya producenter av samma produkt, eller en
variant av den, kommer in pa marknaden. Hur snabbt det kan ske varierar kraftigt
mellan sektorer, men det kommer i alla fall inte att kunna ske omedelbart. Nar bristen
pa halvledare uppstod var prognosen att det skulle ta flera decennier att fa i gang
produktion av halvledare i Sverige eller inom Europa.

Ekonomin kan ocksa anpassa sig genom teknisk utveckling. Nar negativa utbuds-
chocker till exempel minskar utbudet av olja och oljepriset rusar, starks incitamenten
for att paskynda den tekniska utvecklingen och pa sa satt géra ekonomin mindre
oljeberoende.?? Det leder bland annat till mer energieffektiva bilar och maskiner och
battre mojligheter att behalla varmen i hus. Det &r bland annat denna teknik-
utveckling som gjort att oljeintensiteten — det vill sdga forbrukad olja i forhallande till
ekonomins storlek — ar betydligt lagre i dag an pa 1970-talet. Ekonomier ar darfor inte
lika kdnsliga for oljebortfall i dag som pa 1970-talet. En negativ utbudsstoérning kan
darfor fora med sig nagot positivt, men det sker inte gratis. Att oka
energieffektiviteten har historiskt sett kostat i termer av lagre ekonomisk tillvaxt
under och efter perioder med storningar av oljeutbudet.

Om fler behdver varorna blir effekterna storre

Den tredje faktorn som spelar roll for vilka effekter en utbudschock far ar hur centrala
den drabbade sektorns varor ar for ekonomin. En sektor med manga forgreningar i
ekonomin klassas som mer central. Ju mer central en sektor ar, desto stérre genom-
slag pa BNP far en utbudsstorning i sektorn. Storningar som ror olja och energi skiljer
sig fran i princip alla andra utbudsstoérningar for att den sektorn ar sa central. Efter-
som energi och olja anvands av alla foretag och konsumenter, kan utbudsstérningar i
den sektorn potentiellt fa stort genomslag pa BNP. Varor som endast siljs till ett
annat foretag, till exempel en industriell kemikalie, ar mindre centrala. Halvledare ar
tamligen viktiga, men mindre centrala an olja.

Vad innebar utbudstorningar for penningpolitiken?

For en centralbank &r en stérning pa utbudssidan svarare att hantera dn en stérning
av efterfragan. Penningpolitiken paverkar efterfragan i ekonomin via olika trans-
missionsmekanismer men kan inte [6sa problemet med det bortfall som genererats av
utbudsstorningen. Om penningpolitiken svarar pa det hogre inflationstryck som
utbudsstérningar typiskt sett ger upphov till, riskerar det att snedvrida efterfragan.!3
Eftersom en negativ utbudsstorning dessutom gor att aktiviteten i ekonomin minskar
uppstar en tydlig avvagning for centralbanken. Sanks styrrantan for att stotta

12.Se J. Hassler, P. Krusell, och C. Olovsson. 2021, "Directed Technical Change as a Response to Natural-
Resource Scarcity," Journal of Political Economy, 129 (11).

13 Prisékningen som foljer av en utbudsstorning ar dessutom ekonomiskt effektiv: om utbudet pa olja faller
medan efterfragan ar oférandrad, behover priset stiga for att efterfragan ska kunna matcha utbudet.
Utbudsstorningen ger upphov till ett realt fenomen, dar priset pa den drabbade varan stiger for att
signalera en storre brist.
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ekonomin finns en risk att inflationen okar ytterligare. Om styrrantan istallet hojs for
att driva ner inflationen bromsas den redan for laga aktiviteten i ekonomin annu mer.

En ytterligare aspekt &r att priset pa manga ravaror som till exempel olja och gas kan
andras snabbt. Som beskrivs ovan &r férandringar i ravarupriser ofta tillfalliga och
kraver da ingen penningpolitisk atgard. Penningpolitiken verkar dessutom med for-
drojning, vilket innebar att det tar tid innan den paverkar inflationen och real-
ekonomin. Oljepriset dr daremot relativt flexibelt, och kan i manga fall redan ha
hunnit falla tillbaka ndr penningpolitiken val borjar verka. Dessa argument talar for att
centralbanker, i de fall storningen bedéms vara kortvarig och innebér en |ag risk for
spridningseffekter, bor ”se igenom” utbudsstorningar och inte agera pa dem.

Aven om utbudsstérningar kan korrigera sig sjélva snabbare dn under den horisont
som penningpolitiken verkar pa, ar det svart att pa forhand veta om en utbuds-
stérning kommer att vara kort- eller langlivad. Problemet for centralbanker uppstar
nar utbudsstorningarna riskerar att bli langvariga, och ekonomins férmaga till
anpassning (sasom beskrivits ovan) forvdntas vara langsam. Da okar risken for att
stérningen och prisuppgangen sprider sig brett till andra priser, inflations-
forvantningar och loner, det vill sdga att det uppstar sa kallade indirekta effekter och
andrahandseffekter. Eftersom penningpolitiken verkar med fordrdjning behover den
baseras pa prognoser om den framtida ekonomiska utvecklingen. Om bedémningen
ar att utbudsstorningen riskerar att bli langlivad och ekonomins formaga till anpass-
ning ar lag, med okad risk for en bred prisuppgang, kan det saledes vara motiverat for
centralbanken att agera for att varna inflationsmalet.
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Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Kriget i Mellandstern har nu pagatt i nastan fyra manader. Lager av olje-
produkter har anvants for att till viss del ersatta bortfallet fran regionen.
Berakningar av hur stora lagren ar och hur lange de racker ar osakra,
men de minskar i snabb takt. Samtidigt forsdoker foretag anpassa produk-
tionen till laget och priserna pa oljeprodukter har sjunkit nagot den
senaste tiden. Detsamma galler priserna pa flera av de rdvaror som har
paverkats mycket av det osdkra laget. Generellt sett ar dock priserna
fortfarande hogre an vid krigsutbrottet. De hdgre kostnaderna for fore-
tagen borjar speglas i producentpriserna. For konsumenterna marks
storningarna framfor allt i hogre drivmedelspriser och inflationen har
stigit tydligt globalt.

| Sverige sjonk BNP under det forsta kvartalet till foljd av att offentlig
konsumtion och investeringar foll tillbaka efter en mycket stark utveck-
ling under det fjarde kvartalet i fjol. Daremot 6kade hushallens konsum-
tion i god takt och den utvecklingen har fortsatt dven under det andra
kvartalet. Aterhdmtningen p& arbetsmarknaden &r trevande, vilket bland
annat avspeglas i att foretagen planerar farre nyanstallningar. KPIF-
inflationen har under varen varit betydligt lagre an vantat, men dkade i
maj bland annat till foljd av hogre energipriser. Tillfalliga finanspolitiska
atgarder och den tidigare kronforstarkningen motverkade uppgangen i
inflationen. Samtidigt har inflationstrycket pressats upp av faktorer
kopplade till utbudsstérningarna och beddéms vara nagot hdgre an
normalt.

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden

Den globala ekonomin paverkas fortfarande mycket av kriget i Mellanéstern och det
spanda laget kring Hormuzsundet, trots forhandlingar mellan USA och Iran. Bada par-
ter har blockerat sundet och den kommersiella trafiken ar fortfarande mycket begran-
sad, vilket paverkar en stor del av varldens energitransporter men aven frakten av
vissa ravaror.

Lagren som till viss del kompenserar for ett lagre oljeutbud fran Mellan-
o6stern minskar i snabb takt

Det minskade utbudet av oljeprodukter fran Mellandstern har bara till en del kunnat
kompenseras av att lander som USA, Kanada, Brasilien och Norge har 6kat sin
produktion och att alternativa transportvagar fran regionen har anvants. Globala lager
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av oljeprodukter har anvénts fér att ersatta bortfallet, men de minskar i snabb takt.'*
Det ar dock osikert bade hur stora lagren &r och hur snabbt de téms.> Liget for till
exempel flygbréansle och nafta ar mer anstrangt an for olja, dven om det har skett
anpassningar av produktionen.® Det finns ocksa geografiska skillnader och manga
asiatiska lander ar sarskilt exponerade mot stérningarna i Mellandstern, eftersom de
har ett relativt stort beroende av leveranser fran denna region. Konsumtionen av olja
har minskat till foljd av stora prisékningar och oljesparande atgarder, och efterfragan
kommer sannolikt att minska ytterligare i ar pa grund av ett mer dampat globalt
konjunkturldge. Aven om utbudsstérningarna upphér i nartid kommer det att droja
innan laget normaliseras. Berdkningar indikerar att utbudet i sa fall kan vara tillrackligt
for att mota efterfragan tidigast under sista kvartalet i ar, och att lagren da kan borja

byggas upp igen.’

Priser pa oljeprodukter och relaterade ravaror ar kvar pa forhéjda nivaer
men vissa priser har sjunkit den senaste tiden

Oljepriset ar fortsatt forhojt (se diagram 4). Det har varierat mycket sedan kriget
startade men ar nu lagre an vid det penningpolitiska beslutet i mars. Priserna pa
oljeterminer ar dock for narvarande hogre an de terminer som da lag till grund for
Riksbankens prognoser. Men liksom tidigare indikerar terminerna att oljepriset
forvantas sjunka relativt snabbt.

Priset pa naturgas ar nagot lagre an vid det penningpolitiska beslutet i mars, liksom
priserna pa raffinerade oljeprodukter som diesel och flygbransle. Efter krigsutbrottet
steg priser pa ravaror som behovs i produktionen av globalt viktiga varor. Priserna pa
ravaror som svavel har fortsatt att stiga medan priset pa aluminium och urea, som ar
ett vanligt gddningsmedel, har sjunkit tydligt den senaste tiden. Generellt sett ar
priserna pa oljeprodukter och ravaror fortfarande hogre &n vid krigsutbrottet och det
har borjat satta ett visst avtryck i bredare index for ravarupriser (se diagram 5).

1 International Energy Agency (2026), "Oil Market Report”, 13 maj.

15 Se till exempel Y. Zhestkova Grigsby m.fl. (2026), “Running Out of Qil? A Large But Still Mostly Local
Products Risk”, Report 4 May, Goldman Sachs.

16 Nafta ar en petrokemisk produkt som bland annat anvénds i produktionen av plast.
7 International Energy Agency (2026), ”Oil Market Report”, 13 maj.
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Diagram 4. Priset pa olja
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Anm. 5-dagars genomsnitt. Heldragen linje avser utfall och streckade linjer avser terminspriser.
Utfall och aktuella terminspriser ar t.o.m. 2026-06-15. Terminspriser vid tidpunkten for den
penningpolitiska rapporten i mars ar t.o.m. 2026-03-16 (vanster). Dagsdata. Heldragen vertikal
linje markerar den 10 juni, vilket ar det sista utfallet som inkluderas i Riksbhankens prognoser
(hoger). Avser Brentolja.

Kallor: Intercontinental Exchange och Macrobond Financial AB.

Det finns tecken pa stérningar i globala vardekedjor

Kostnaderna for att transportera oljeprodukter med tankerfartyg har sjunkit tillbaka
tydligt fran de hoga nivaerna i borjan av kriget. Men den senaste tiden har kostna-
derna for annan fartygsfrakt, bland annat for torrlast som jordbruksprodukter, stigit
nagot. Fler foretag uppger ocksa att leveranstiderna har blivit langre. Sammantaget
finns det tecken pa stérningar i de globala vardekedjorna (se diagram 5). Hittills ar
dock storningarna betydligt mindre an de som uppstod efter pandemin.
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Diagram 5. Ravaruprisindex samt index for storningar i globala virdekedjor
Index, januari 2020 = 100 (vanster) respektive standardavvikelse (hoger)
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Anm. Ravaror avser Economists importviktade index baserade pa terminspriser
(manadsgenomsnitt) for jordbruksprodukter for livsmedel, industrimetaller respektive en
sammanvagning av industrimetaller, industriella jordbruksprodukter och jordbruksprodukter
for livsmedel (vanster). Global Supply Chain Pressure Index sammanfattar indikatorer for
globala vardekedjor, inklusive fraktkostnader och PMI-baserade matt pa leveranstider,
orderstockar och lager i ett urval av storre ekonomier (euroomradet, Storbritannien, USA,
Taiwan, Sydkorea, Japan och Kina). Indexet ar standardiserat sa att 0 motsvarar ett historiskt
genomsnitt fran 1997 dar hogre (lagre) varden indikerar storre (mindre) storningar an normalt
(hoger).

Kéllor: Economist och Federal Reserve Bank of New York.

Utbudsstorningarna borjar synas i producentpriserna men foér
konsumenter marks de framfor allt i hégre drivmedelspriser

Producentpriserna har stigit p& manga hall i omvirlden (se diagram 6). Aven om upp-
gangen hittills ar mattlig i ett historiskt perspektiv ar det tydligt att de forhéjda priser-
na pa oljeprodukter, ravaror och transporter bérjar paverka foretagens kostnader. For
konsumenterna marks dock stérningarna hittills framfor allt i hogre drivmedelspriser.
Exklusive energi har inflationen i USA och i flera europeiska och asiatiska lander varit
relativt oférandrad sedan starten pa kriget i Mellanéstern (se diagram 6).

Inklusive energi har inflationen daremot stigit tydligt globalt till f6ljd av uppgangen i
olje- och drivmedelspriserna. | manga lander har dock finanspolitiska atgarder sanno-
likt bidragit till att mildra uppgangen. HIKP-inflationen i euroomradet steg till 3,2 pro-
cent i maj enligt preliminar statistik. | USA steg inflationen matt med PCE till 3,8 pro-
cent i april och KPl-inflationen steg till 4,2 procent i maj. Asiatiska lander har relativt
stor exponering mot utbudsstorningarna. Trots det har inflationen dar generellt stigit
mattligt, vilket till viss del beror pa pristak pa drivmedel och andra finanspolitiska
atgarder. Kina, som traditionellt &r en stor importoér av olja fran Mellandstern, har
anvant stora reserver av olja och kol, vilket har hallit tillbaka uppgangen av oljepriset.
Sedan en tid har Kina ocksa investerat i gron energi for att minska sitt oljeberoende.
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Diagram 6. Producentpriser samt konsumentpriser exklusive energi i omvarlden
Arlig procentuell férandring

Producentpriser Konsumentpriser
60 . 10 n

40

20

-20 - — 2 L .
2020 2022 2024 2026 2028 2020 2022 2024 2026 2028

— Sverige USA — Sydkorea Japan = Kina
— Euroomradet Storbritannien

Anm. Producentpriserna mats med producentprisindex (PPI) for samtliga lander (vanster). For
Sverige, euroomradet, Storbritannien och USA visas konsumentpriser exklusive energi, medan
konsumentpriser for 6vriga lander visas exklusive energi och livsmedel. Avser KPIF for Sverige,
HIKP for euroomradet samt KP1 for USA, Storbritannien, Sydkorea, Japan och Kina (hoger).

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

I manga lander har stamningslaget férsamrats tydligt bland hushallen
men inte bland féretagen

| euroomradet minskade BNP under det forsta kvartalet, men det drevs av en svag
utveckling i Irland (se diagram 7).'® Arbetsmarknaden har fortsatt vara stabil. | USA
utvecklades investeringarna inriktade mot utbyggnaden av Al-infrastruktur starkt
under det forsta kvartalet. Daremot 6kade hushallens konsumtion i en langsammare
takt, och sammantaget var tillvdaxten i den amerikanska ekonomin dampad (se
diagram 7). Den svaga utvecklingen av konsumtionen ser ut att ha fortsatt i april. Den
senaste utvecklingen pa arbetsmarknaden ger ndgot mer positiva signaler men
arbetslosheten har varit i princip oférandrad (se diagram 7).

Bade i euroomradet och i USA har stamningsldget bland hushallen férsamrats tydligt,
men daremot inte bland féretagen. Liknande skillnader mellan hushallen och fore-
tagen finns ocksa i matningar i manga andra lander. | euroomradet férsamrades hus-
hallens stamningslage tydligt i april. Aven om det férbattrades ndgot i maj ar stam-
ningslaget fortfarande langt under en normal niva. Bland foretagen har stamnings-
laget varit ungefar oférandrat och nagot under en normal niva de senaste manaderna.

18 BNP-statistiken i euroomradet paverkas tidvis mycket av utvecklingen i Irland, trots att landets ekonomi
utgor en relativt liten del av hela euroomradet. Irlands export och BNP kan paverkas mycket av utvecklingen
i ett fatal multinationella féretag inom framst lakemedels- och tekniksektorn. Eftersom en betydande del av
dessa foretags vinster, som redovisas i Irland, tillfaller dgare i lander utanfor euroomradet kan detta ge en
overdriven bild av den ekonomiska aktiviteten i saval Irland som euroomradet som helhet.
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| USA blev hushallen markbart mer pessimistiska i maj men stamningslaget forbatt-

rades nagot i juni. Inképschefsindex fér maj visar att stamningslaget hos foretagen i
tillverkningsindustrin férbattrades nagot. Daremot forsamrades det i viss man bland
tjansteforetagen.

Diagram 7. BNP och arbetsloshet i omvarlden
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av arbetskraften (héger)

BNP Arbetsloshet
115 . 10 -
110 - 8 F _
105 - 6 F i
100 - 4 r -
95 ©“ - 2 - -
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— Sverige =— Euroomradet USA

Anm. Sdsongsrensade data. Arbetsléshet bland personer i dldrarna 1574 ar for Sverige och
euroomradet samt bland personer i dldrarna 16 ar och aldre for USA (hoger).

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

Finansiella forhallanden

Borserna har aterhamtat sig trots att kriget pressat upp rantorna

De globala finansiella forhallandena ar i stort sett oférandrade sedan det penningpoli-
tiska motet i maj. Enligt centralbankernas egna matt bedéms de finansiella forhallan-
dena vara expansiva i USA och nagot atstramande i euroomradet.® Efter krigsutbrot-
tet i Mellanostern stramades de at nar borserna foll kraftigt samtidigt som marknads-
rantorna steg. Darefter har férhallandena férbattrats igen, dven om utvecklingen har
svangt fram och tillbaka utifran hur kriget utvecklats. Forbattringen beror framst pa
att aktiemarknaderna har aterhamtat sig och att kreditspreadarna har fallit tillbaka
efter den kraftiga 6kningen nar kriget brot ut.

Marknadsrantorna har legat kvar pa en hogre niva sedan krigets borjan. De hogre
rantorna forklaras framst av att inflationsférvantningarna har stigit (se diagram 8).2°

19 Enligt Federal Reserves index Financial Conditions Impulse on Growth (FCI-G) och ECB:s Macro-Finance
Financial Conditions Index (FCl).

20 Enligt marknadsbaserade matt pa inflationsférvantningar, sa kallade inflationsswappar. En inflationsswap
ar ett finansiellt kontrakt dar tva parter byter betalningar under en bestamd tidsperiod. En part betalar en
fast procentsats (som representerar den forvantade genomsnittliga inflationen 6ver perioden), medan den
andra parten betalar den faktiska inflationen som realiseras under perioden.
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For euroomradet har den langsiktiga prissattningen stigit tydligt och indikerar att
inflationen vantas ligga 6ver 2 procent. Det har fatt marknaden att férvénta sig en
mer dtstramande penningpolitik och didrmed hégre rintor (se diagram 8).2* Nar kriget
brot ut steg dessutom terminspremierna, vilket speglade en 6kad osdkerhet kring
inflationen, tillvaxten och den geopolitiska utvecklingen. Under den senaste tiden har
dock terminspremierna sjunkit nagot.

Diagram 8. Statsobligationsrdntor och inflationsswappar

Procent
Statsobligationsrantor Inflationsswappar
50 r ! = 4,0
45 1 35
4,0 - ; .
' 3,0
35 [ E -
: 2,5
3,0 .
2,0
2,5 .
2,0 4 b
1,5 - 1,0
jan feb mar apr maj jun jan apr jul okt jan apr jul
2026 2025 2026
= Sverige, 2 ar = =Tyskland, 10 ar —— Euroomradet, 1 ar = USA, 1 ar
= =Sverige, 10 ar USA, 2 ar = = Euroomradet, 5 ar = = USA, 5 ar

— Tyskland, 2 ar USA, 10 ar

Anm. Inflationsforvdntningar baserade pa 1-ariga respektive 5-ariga inflationsswappar
kopplade till HIKP i euroomradet och KPI i USA (hoger). Heldragna och streckade linjer
markerar tidpunkten strax fére det penningpolitiska motet i mars respektive maj.

Kallor: Bloomberg Finance LP, Federal Reserve och Macrobond Financial AB.

Samtidigt har varldens aktiemarknader aterhdamtat sig (se diagram 9). | USA har bor-
sen natt nya rekordnivaer, medan de europeiska och svenska borserna ligger kring de
toppnivaer som noterades fore krigsutbrottet. Skillnaden forklaras framst av Al-
relaterade bolag i USA, vars varderingar fortsatter att stiga medan utvecklingen for
ovriga amerikanska borsbolag snarare liknar bérsutvecklingen i Europa och Sverige (se
diagram 9). Aven kreditspreadarna for féretag i USA och euroomradet har fallit till-
baka till nivaerna fore krigets borjan. Sammantaget tyder detta pa att investerarnas
riskaptit har dterhamtat sig efter den nedgang som foljde pa krigsutbrottet.

| Sverige fortsatter utlaningen till svenska hushall och foretag att 6ka i stabil takt. De
genomsnittliga inldningsrantorna ar i stort sett oférandrade jamfort med den pen-
ningpolitiska rapporten i mars, medan utladningsréantorna har stigit nagot. Svenska
statsobligationsrantor ar ungefar oférandrade sedan det penningpolitiska beslutet i
maj, men utvecklingen har praglats av kraftiga svangningar nedat och uppat, i takt

21| kapitel 3 beskrivs riskerna med stigande statsobligationsrantor for den ekonomiska utvecklingen.
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med att férhoppningarna om ett fredsavtal och en 6ppning av Hormuzsundet 6kat
och minskat (se diagram 8). Samtidigt har kreditspreadarna fallit tillbaka efter den
kraftiga initiala uppgangen. Den svenska kronan ar ungefar oférandrad sedan det
penningpolitiska motet i maj, aven om den rort sig med krigets utveckling.
Sammantaget bedéms de finansiella forhallandena i Sverige vara nagot expansiva,
aven om utvecklingen fortfarande ar volatil och snabbt kan andras beroende pa hur
kriget utvecklas.

Diagram 9. Borsutveckling

Index, 2025-01-02 = 100
130 1
120
110

100

90

80 - =
jan apr jul okt jan apr jul
2025 2026

= OMX30 = EuroSTOXX 600 S&P 500 S&P 500 exklusive Al

Anm. OMX30 avser borsindex for Sverige, EuroSTOXX 600 for euroomradet och S&P 500 for
USA. Heldragen och streckad linje markerar tidpunkten strax fére det penningpolitiska motet i
mars respektive maj.

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

Marknaden vantar sig att centralbankerna héjer styrrantorna framéver

Flera centralbanker har signalerat att de vill invanta mer information om krigets eko-
nomiska effekter innan de andrar penningpolitiken, men att de ar beredda att hoja
styrrantorna om det behovs. | flera lander var inflationen forhéjd redan innan kriget
brot ut. De hoga oljepriserna, som vantas leda till hogre inflation, har fatt marknaden
att rakna med hogre styrrantor i omvarlden (se diagram 10).

Federal Reserve ldmnade sin styrranta oférandrad i intervallet 3,50-3,75 procent vid
sitt senaste mote den 29 april, men betonade samtidigt att det finns risk for hogre
inflation till foljd av tullar och stigande energipriser kopplade till kriget. Marknaden
prissitter en viss sannolikhet fér en hdjning av styrrantan under &ret. Aven Bank of
England ldmnade styrrdantan oférandrad pa 3,75 procent vid sitt mote den 29 april.
Centralbanken framholl att den svaga konjunkturen och de stramare finansiella
forhallandena talar fér att man ska avvakta, trots att inflationen ar hég. Man
kommunicerade ocksa att penningpolitiken har begransade majligheter att hindra
globala energipriser fran att stiga. Marknaden véantar sig trots det att styrréantan hojs
minst en gang under 2026. ECB hdjde styrrdantan vid sitt mote den 11 juni. Beslutet
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motiverades med att energistérningen fran kriget i Mellandstern har genererat ett
inflationstryck som har borjat sprida sig till resten av ekonomin. Marknaden férvantar
sig nu att ECB hojer réntan ytterligare atminstone en gang till under aret.

Norges Bank hojde nagot ovantat styrrantan fran 4 till 4,25 procent vid sitt senaste
mote den 7 maj. H6jningen motiverades med att inflationen varit hog redan fore kri-
get i Mellandstern, vilket har minskat utrymmet att avvakta ytterligare information.
Aven Reserve Bank of Australia valde vid sitt méte den 5 maj att héja styrrdntan med
0,25 procentenheter till 4,35 procent mot bakgrund av fortsatt hoég inflation och en
stark konjunktur.

Diagram 10. Marknadens férvantningar pa styrrantor
Procent
6 _

2024 2025 2026 2027 2028 2029
== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien
Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar enligt

terminsprissattning. Heldragna linjer avser forvantningar 2026-06-15. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska moétet i ma;j.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Svensk realekonomi

BNP minskade under det forsta kvartalet

BNP 6kade med 2,0 procent under det forsta kvartalet jamfort med samma kvartal
2025 och minskade med 0,2 procent jamfért med foregaende kvartal (se diagram 11).
Utvecklingen var svagare an i Riksbankens prognos i mars. Offentlig konsumtion och
investeringar sjonk efter ett mycket starkt fjarde kvartal och bidrog negativt till till-
vaxten under det forsta kvartalet. Exporten vaxte starkt men pa grund av en dnnu
starkare och bred uppgang i importen bidrog nettoexporten nagot negativt till till-
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vaxten. Hushallens konsumtion 6kade ddaremot i god takt, trots att hushallens for-
troende enligt Konjunkturbarometern var svagare dn normalt.??

Diagram 11. BNP-tillvaxt

BNP i procentuell férandring, kvartalstakt samt bidrag till BNP-tillvaxt i procentenheter
(vanster) respektive index, 2025 kvl = 100 (hoger)

Bidrag till BNP-tillvaxt BNP
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B Hushallens konsumtion — Utfall === Mars

B Offentlig konsumtion Investeringar
Lagerinvesteringar [l Nettoexport == BNP

Anm. Sdsongsrensade data. Heldragna linjer avser utfall och den streckade linjen avser
Riksbankens prognos fran mars (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Indikatorer tyder pa att konjunkturuppgangen aterupptas under andra
kvartalet

Efter tvd manaders nedgang steg hushallens konfidensindikator marginellt i maj, men
stamningsldget var fortsatt samre dn normalt. Trots det har omsattningen pa bostads-
marknaden Gkat och bostadspriserna har stigit. Hushallens konsumtion har fortsatt att
Oka i forhallandevis god takt dven under det andra kvartalet. Féretagsfortroendet har
varit relativt oférandrat de senaste manaderna. Enligt Konjunkturbarometern &r stam-
ningslaget normalt i naringslivets alla sektorer utom handeln, dar det ar starkare an
normalt. Enligt BNP-indikatorn 6kade den ekonomiska aktiviteten i april. Foretagen i
Riksbankens foretagsundersokning i maj beskriver konjunkturldget som fortsatt svagt
och att kriget i Mellandstern har 6kat osdkerheten och riskerar att forsena aterhamt-
ningen i ekonomin (se faktarutan “Riksbankens foretagsundersokning maj 2026”).
Handelns och bestksnaringens syn pa konjunkturldget har dock fortsatt att forbattras
i langsam takt och man bedomer att kriget hittills inte fatt nagon storre paverkan pa
konsumtionsviljan. Sammantaget tyder indikatorer pa att konjunkturaterhdmtningen

22 Aven lagerinvesteringar, framfér allt inom industrin, gav ett stort positivt bidrag till tillvixten det férsta
kvartalet. Vissa forsvarsinvesteringar bokfors forst som lager i naringslivet for att sedan flyttas over till
offentliga investeringar nar den fardigstallda tillgangen tas i bruk, i likhet med utvecklingen under fjarde
kvartalet. De kommande aren i nationalrakenskaperna kommer det sannolikt forst ske en lageruppbyggnad
i naringslivet som sedan skiftar till offentliga investeringar.
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aterupptas under andra kvartalet, da den dven far stod av en mer expansiv finans-
politik.

Trevande aterhamtning pa arbetsmarknaden

Sysselsattningen okade under forsta kvartalet enligt bade AKU och nationalrdkenska-
perna, men aterhdmtningen pa arbetsmarknaden har varit trevande de senaste mana-
derna (se diagram 12). Sysselsadttningen minskade i mars och april, men SCB hade tek-
niska problem som kan ha lett till att antalet sysselsatta underskattades.?® | maj dkade
sysselsdttningen igen. Aven arbetsldsheten 6kade i maj till foljd av hdgre arbetskrafts-
deltagande. Indikatorer och andra statistikkallor stodjer bilden av en relativt svag
arbetsmarknad. Antalet inskrivna arbetslosa pa Arbetsformedlingen har slutat minska
och varit oforédndrat de senaste manaderna. Dessutom har antalet nyanmalda lediga
platser minskat och foretagens anstallningsplaner i Konjunkturbarometern fallit
tillbaka under de senaste manaderna. Antal varsel om uppsagning har dock minskat
och ar nu pa en lag niva.

Diagram 12. Sysselsattning och arbetsloshet
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)

Sysselsattning Arbetsloshet
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— Arbetskraftsundersékningarna (AKU) — Arbetskraftsundersokningarna (AKU)
— Nationalrdkenskaperna (NR) — Arbetsférmedlingen AKU (trend)

Anm. Arbetsformedlingens matt avser inskrivna i dldersgruppen 16—64 ar till och med 2022,
16-65 ar 2023-2025 och 16—-66 ar fran och med 2026. For AKU avses personer i dldrarna 15-74
ar och for NR avses samtliga aldrar. Sysselsattningen enligt NR baseras pa registerdata fran
Befolkningens Arbetsmarknadsstatus (BAS). Trendvarde for arbetslosheten enligt AKU berdknat
av SCB.

Kallor: Arbetsférmedlingen och SCB.

Resursutnyttjandet ar nagot lagre dn normalt

Det finns inget enskilt matt som ger en fullstandig bild av hur mycket lediga resurser
som finns i ekonomin. Riksbanken anvander sig darfor av en mangd olika indikatorer

23 Se statistiknyhet ”Aterhallsamt arbetsmarknadslage i april” 2026, Statistiska centralbyran.
Arbetskraftsundersokningarna april 2026 | SCB (scb.se).
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pa resursutnyttjandet (se diagram 13). Riksbankens resursutnyttjandeindikator, som
ar ett sammanfattande matt av olika indikatorer, dr negativ och har varit oférandrad
under de senaste kvartalen. Resursutnyttjandet matt med BNP-gapet borjade ater-
hdmta sig under forra aret, men sjonk tillbaka nagot forsta kvartalet. Sammantaget
pekar flera indikatorer pa att det fortfarande finns gott om lediga resurser, inte minst
pa arbetsmarknaden, och att resursutnyttjandet i svensk ekonomi ar nagot lagre dn
normalt.

Diagram 13. Indikatorer over resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent (BNP-gap)

4 - 6
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— BNP-gap (hoger axel) = RU-indikator Indikatorer for resursutnyttjandet

Anm. Sdsongsrensade data. BNP-gapet (procent) avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens
bedomda trend. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. RU-indikatorn och
indikatorerna ar standardiserade fran ar 2004 sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen
ar 1. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet fér standardiserade indikatorer dver
resursutnyttjandet. Inkluderade serier ar andelen foretag som svarar att de upplevt brist pa
arbetskraft, kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindustrin samt efterfrageldget och
[6nsamhetsomddmet inom ndringslivet.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Svensk inflation

Inflationen ar 1ag delvis till foljd av finanspolitiska atgarder

Inflationen f6ll under varen till en betydligt lagre niva dn vantat (se diagram 14). Hog-
re 6kningstakt i priserna pa energi och tjanster drev dock upp inflationen i maj och
KPIF-inflationen steg fran 0,8 procent i april till 1,5 procent. Rensat for energipriserna
var inflationen 0,5 procent i maj. En viktig forklaring till den laga inflationen &r att
momsen pa livsmedel halverades i april, men dven lagre skatt pa drivmedel mot-
verkade effekterna av det hogre oljepriset i viss man. Direkta effekter fran tillfalliga
finanspolitiska atgarder drog ner KPIF-inflationen med knappt 1 procentenhet i april
och maj (se faktarutan ”Effekten av tillfalliga finanspolitiska atgarder pa inflationen”).
Permanenta finanspolitiska atgarder, som tandvardsstod, dampar inflationen ytter-
ligare nagot. Aven kronans férstarkning under fjolaret haller fortsatt tillbaka
inflationstakten genom att halla nere 6kningstakten i varu- och livsmedelspriser med
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relativt stort importinnehall. Indirekta inflationseffekter av stigande priser pa olja och
andra ravaror kommer med fordrojning och hittills ar det framférallt de direkta effek-
terna av hogre drivmedelspriser som hojt inflationen. Livsmedelspriserna har blivit
lagre an vantat dven ndr man beaktar effekterna av den sénkta momsen pa livsmedel.
Aven tjanstepriserna har dkat ndgot mindre &n véntat.

Diagram 14. KPIF och KPIF exklusive energi samt priser pa insatsvaror
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive index (hoger)
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— KPIF = KPIF exklusive energi — Tjanstesektorn = Tillverkningsindustrin

Anm. Inképschefernas bedomning av hur priserna pa insatsvaror forandrats under de senaste
manaderna. Ett indextal 6ver 50 indikerar tillvaxt medan ett indextal under 50 innebar en
nedgang. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2005-2026 (hoger).

Kéllor: SCB och Swedbank.

Utbudsstorningar hojer inflationstrycket

Inflationen har blivit lagre dn i Riksbankens prognos i mars, men samtidigt har
inflationstrycket fran faktorer kopplade till utbudsstérningarna ¢kat. Varldsmarknads-
priserna pa livsmedel har borjat stiga, dven om det skett fran en lag niva. Som
beskrivits ovan har energipriserna och priserna pa vissa andra viktiga ravaror stigit och
det finns tecken pa stérningar i globala vardekedjor (se diagram 4 och diagram 5).
Terminspriserna for el och olja indikerar hogre priser aven framoéver jamfoért med
marsprognosen. Detta innebar ett 6kat kostnadstryck for foretagen. Féretagens
bedémning av insatsvarupriserna enligt inkopschefsindex har ocksa stigit de senaste
manaderna (se diagram 14). Enligt Riksbankens féretagsundersékning moter foretag
som sdljer till andra foretag redan nu 6kade kostnader, medan féretag som saljer till
hushall én sa lange inte ar lika paverkade. Foretagen bedémer att kostnadsékningarna
kommer att markas tydligare under hosten och i borjan av 2027. Men det ar osakert
hur stort genomslaget pa forsaljningspriserna kommer att bli och de flesta foretag i
undersokningen planerar normala prisforandringar (se faktarutan ”Riksbankens
foretagsundersokning maj 2026”).

Foretagens prisplaner enligt konjunkturbarometern har stigit kraftigt i detaljhandeln
och i tillverkningsindustrin och det ar fler féretag an normalt som uppger att de kom-
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mer héja priserna dn sinka dem (se diagram 15).2* Samtidigt véntas oljepriset enligt
terminsprissattningen dnda minska relativt snabbt och sdnkta priser pa kollektivtrafik
samt sankta drivmedelsskatter dampar prisékningarna for bade foretag och konsu-
menter i Sverige de kommande manaderna. Det minskar risken for att prisdkningarna
sprider sig till andra delar av ekonomin. Inflationstrycket fran de inhemska arbets-
kostnaderna och resursutnyttjandet ar ocksa fortsatt dampat.

Sammanfattningsvis tyder en bred uppséattning av indikatorer pa att inflationstrycket
har pressats upp av faktorer kopplade till utbudsstérningar medan inflationstrycket
kopplat till inhemska faktorer ar mer dampat. Sammantaget beddéms inflationstrycket
nu vara nagot hogre dn normalt (se diagram 16).

Diagram 15. Prisplaner
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= Detaljhandeln = Tjanstesektorn Tillverkningsindustrin
Anm. Nettotalen fér hur manga foretag som svarat att de planerar att hoja priserna jamfort

med hur manga som planerar att sinka dem de ndrmaste tre manaderna enligt Konjunktur-
barometern. Sdsongsrensade data. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2005-2026.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

24| detaljhandeln ar den kraftiga omsvangningen fran att féretagen tidigare raknade med prissankningar till
att nu rakna med prishojningar sannolikt kopplat till sankningen av livsmedelsmomsen i april.
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Diagram 16. KPIF exklusive energi med indikatorer
Standardavvikelse
6

-2

-4
2005 2010 2015 2020 2025 2030
— KPIF exklusive energi | Percentil, 25-75 || Lagsta, Hogsta

Anm. Det roda faltet visar spannet mellan det hdgsta och lagsta standardiserade vardet for
foljande indikatorer: hushallens inflationsférvéntningar, prisplaner inom detaljhandeln och

konsumtionsvaruindustrin, producentprisindex fér konsumtionsvaror (ITPI, IMPI och HMPI), KPI

exklusive energi i USA, HIKP exklusive energi i euroomradet, KIX, Economists ravaruprisindex
samt Global Supply Chain Pressure Index. Det ljusblaa intervallet visar indikatorer i den 25:e
och 75:e percentilen. Prisindex uttrycks som arlig procentuell férandring. Serierna ar
standardiserade fran ar 2000 sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: Economist, Eurostat, Federal Reserve Bank of New York, Konjunkturinstitutet, SCB,
Swedbank, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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FAKTA — Riksbankens foretagsundersokning maj 20262°

Foretagen beskriver ett fortsatt svagt konjunkturlage. | den foregaende undersoknin-
gen i februari, innan kriget i Mellandstern brot ut, upplevde foretagen en forsiktig
forbattring av konjunkturen. Kriget har &n sa lange inte paverkat den bilden namnvart.
Men osakerheten har tilltagit igen och kriget beskrivs som ”“en ny svart svan” som
riskerar att forsena en redan utdragen och skor konjunkturaterhamtning.

Kontrasterna bland foretag som séljer till andra foretag bestar. De som har verk-
samhet eller kunder inom datacenter, forsvar, flyg och gruvor fortsatter att méta en
stark efterfragan. Andra menar att "vi klarar oss, men det ar ju inte bra”. Trévaru- och
massaindustrin fortsatter att ha det tufft, vilket bland annat hanger samman med att
bostadsbyggandet gar trogt. Bland de som inte ar néjda med efterfragelaget upplevs
kriget i MellanGstern som en risk for att kundernas investeringsvilja ska stramas at
ytterligare.

Handelns och bestksnaringens syn pa konjunkturlaget har successivt forbattrats
under det senaste aret i takt med att hushallen konsumerar mer. Den utvecklingen
har fortsatt, men i langsam takt. Dagligvaruhandeln noterar 6kade forsaljningsvolymer
efter den tillfélliga halveringen av momsen pa livsmedel, men dven Gvriga branscher
upplever en forbattrad forsaljningsutveckling. Hittills har kriget inte fatt nagon storre
paverkan pa konsumtionsviljan. Det finns dock en utbredd oro for det framéver om
inflationen och rantorna stiger.

En tydlig majoritet av foretagen paverkas av kriget i Mellandstern, framfor allt via
gradvis stigande kostnader. De menar att effekterna av kriget dn sa lange ar hanter-
bara. Det beror delvis pa att foretagen har vidtagit atgarder for att 6ka motstands-
kraften mot olika typer av stérningar efter de senaste arens kriser. Flera namner att
de har starkt sina férsorjningskedjor genom att till exempel korta leveranskedjor och
arbeta med flera leverantoérer for kritiska varor. Foretag som saljer till andra foretag
anvander ocksa olika typer av avtalsklausuler i storre utstrackning for att enklare
kunna féra éver oviantade kostnadsékningar till sina kunder.?® Ett annat skal till att
krigets effekter hittills anses vara hanterbara ar att kostnadstrycket under hésten och
tidigare under varen varit svagare, sarskilt bland foretag som séljer till hushall. Det gér
att féretagen nu kan absorbera vissa kostnadsokningar. Flera foretag menar dock att
ju langre kriget pagar, desto storre blir effekterna och ocksa svarigheterna att hantera
situationen.

Overlag ser foretag som siljer till andra foretag redan nu 6kade kostnader, medan
foretag som saljer till hushall an sa lange inte ar lika paverkade. Samtliga branscher
beddomer dock att kostnadsdkningarna kommer att markas tydligare under hésten och
i bérjan av 2027. En foretagsledare uppger: “Aven om det blir fred idag finns det
kostnadsokningar som kommer behova tas ut.” Men det ar osakert hur stort

25 For mer information, se den fullstandiga rapporten “Riksbankens féretagsundersékning maj 2026”.

26 Foretagen lyfter exempelvis indexklausuler, klausuler som kan trigga en omférhandling inom innevarande
avtalsperiod och klausuler som tillater foretagen att ta ut tillfallig tillaggsavgift. Vissa branscher har anvant
klausuler for materialkostnader ldnge, men sedan pandemin har det dven blivit vanligare med klausuler for
transport- och energikostnader.
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genomslaget pa foérsaljningspriserna kommer att bli. Foretagen har for avsikt att hoja
priserna det kommande aret, men storleken pa prishéjningarna beror pa hur
kostnaderna och efterfragan utvecklas: ”Vi kommer ju forsoka trycka ut det pa
slutkunden s&klart, men det &r vil lite tidigt att sidga var vi landar dir.” Aven féretag
som har avtalsklausuler for ovantade kostnader forklarar att mojligheten att hoja
priserna ar avhangigt pa efterfragan. Om det ar ett "fortsatt ganska svagt tryck, da gar
priserna inte upp per automatik”. Jamfort med i februari planerar nu en nagot stérre
andel att hoja priserna mer an normalt (se diagram 17). Men de flesta menar att
priserna inte kommer att dndras oftare och de ”ser inte att det kommer vara nagra
stora prishdjningar”.

Diagram 17. Storlek och frekvens pa planerad prisforandring

Procent
Ar fordndringen storre dn normalt? Andrar ni priserna oftare nu?

100 . 100 .
80 . 80 .
60 - 60 -
40 : 40 -
20 . 20 .

0 - 0 -
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
M storre dn normalt [ll Som normalt M Oftare 4n normalt [ll Som normalt
7] Mindre &n normalt ] Mer sallan &n normalt

Anm. Diagrammen visar andelen féretag som svarat att de hojt eller planerar att hoja
forsaljningspriserna innevarande kvartal, kommande kvartal eller kommande tolv manader.

Kalla: Riksbankens foretagsundersdkning maj 2026.
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Utsikterna de kommande aren

Det ar fortfarande svart att beddma vilka effekter utbudsstdrningarna
kopplade till kriget i Mellandstern kommer att fa pa ekonomin. Liksom i
mars indikerar terminspriserna att utbudet av olja kommer att borja nor-
maliseras i nartid och att priset da sjunker, dock till hogre nivaer an vad
Riksbanken utgick ifran i prognosen i mars. Inflationen kommer att stiga
tydligt pa global niva i ar pa grund av hogre priser pa energi och drivme-
del och vissa indirekta effekter till f6ljd av utbudsstérningarna. Bade i ar
och nasta ar dampas den globala BNP-tillvaxten av storningarna och osa-
kerheten om utvecklingen framover.

Den svenska BNP-tillvaxten ddmpas av saval de hogre energipriserna som
en svagare omvarldsutveckling. Starkare inhemsk efterfragan vantas
driva tillvaxten i svensk ekonomi de kommande dren och med viss
efterslapning forbattras ocksa arbetsmarknaden. Resursutnyttjandet
beddms stiga langsamt, och det drojer till slutet av prognosperioden
innan ekonomin ar nadra ett normalt konjunkturlage. Olika tillfalliga
finanspolitiska atgarder och volatila energipriser innebar att inflationen
kommer att variera mycket de kommande aren. Exklusive energi och de
direkta effekterna fran de tillfalliga finanspolitiska atgarderna kommer
inflationen att stiga fran cirka 1 procent till drygt 2 procent under varen
2027 for att darefter falla tillbaka mot 2 procent.

Centrala bedomningar och antaganden i prognosen

e Prognosperioden stracker sig fram till och med det andra kvartalet 2029.

e Energipriserna antas f6lja terminsprissattningen. Energiprisprognosen baseras pa
ett 5-dagars genomsnitt for oljepris- och elpristerminer beraknat till och med 10
juni 2026.

e Oljeprisuppgangen bedoms ha en begrdnsad negativ effekt pa potentiell BNP.

e Resursutnyttjandet i svensk ekonomi beddms vara nagot lagre an normalt i
utgangslaget.

e De tillfdlliga finanspolitiska atgarderna bedéms inte paverka den underliggande
inflationen i nagon storre utstrackning.

e Finanspolitiken véntas bli expansiv 2026 och darefter nagot atstramande 2027
och 2028 da den anpassas sa att det offentligfinansiella sparandet stiger. De sa
kallade nya forsvarsutgifterna antas lanefinansieras de kommande aren for att
sedan gradvis borja finansieras inom budgeten efter 2030.%7

27 Med "nya” forsvarsutgifter avses sddana som beslutas efter den forsvarspolitiska propositionen hosten
2024 (2024/25:35). Se Finanspolitiska radets rapport Svensk finanspolitik 2026, kapitel 2.
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e Importtullar mellan USA och EU, och darmed Sverige, antas vara kvar pa ungefar
den nuvarande nivan.
e Den neutrala styrrantan bedéms pa lang sikt ligga mellan 1,5 och 3 procent.

Prognos for penningpolitiken Styrrantan [amnas oférandrad i juni. Prognosen innebar
att styrrantan hojs under prognosperioden mot mittpunkten av Riksbankens bedémda
intervall for styrréntans langsiktiga niva.

De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Det ar fortfarande stor osdakerhet om produktionen och leveranserna av oljeprodukter
och andra ravaror fran Mellanostern. Darfor ar det ocksa fortsatt svart att bedéma
effekterna pa inflations- och konjunkturutsikterna. Terminsprissattningen pa olja ar
forknippad med osdkerhet och har varierat mycket sedan kriget startade (se fakta-
rutan “Optionsmarknader tyder pa 6kad osdkerhet kring oljepriset”). Den senaste ti-
den har terminspriserna pa lite langre sikt varit relativt stabila. Liksom tidigare
indikerar terminspriserna att utbudet av olja kommer att borja normaliseras i nartid
sa att oljepriset sjunker under andra halvaret. Jamfort med utgangspunkten for Riks-
bankens prognoser i mars indikerar terminerna dock att priset kommer att vara pa en
hogre niva framover (se diagram 4)

Effekten av de hogre energipriserna beror bland annat pa hur stor andel av energitill-
forseln som utgors av olja och naturgas. Ju storre andel desto storre blir effekten pa
inflationen och tillvaxten. Den globala férbrukningen av olja som andel av BNP, men
ocksa av energi generellt sett, har sjunkit kraftigt under en lang tid, men olje-
intensiteten har sjunkit mer an energiintensiteten (se diagram 18). Det mindre
beroendet av olja som energikalla har gjort varldsekonomin mindre sarbar for upp-
gangar i oljepriset.
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Diagram 18. Olje-och energiférbrukning i forhallande till BNP-utvecklingen
Megajoule/USD
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Anm. Olje- och energiintensitet dr beraknade som forbrukningen av olja respektive energi i
forhallande till BNP. BNP &r uttryckt i PPP-justerade USD i 2020 ars priser.

Kallor: Energy Institute och OECD.

Inflationen i omvarlden blir hog i ar samtidigt som tillvaxten bromsar in

De stora prisokningarna pa energi och drivmedel gor att inflationen pa global niva
stiger tydligt i ar. Pa de finansiella marknaderna férvantar sig aktérerna hogre infla-
tion framover, dar forvantningarna har stigit mer i euroomradet &n i USA (se diagram
8). Riksbanken har ocksa reviderat upp inflationsprognosen fér omvarlden (se tabell
1).22 Det beror pa att de senaste utfallen har varit hdgre dn vantat samt att olje-
terminerna ar hdgre dn vad som var utgdngspunkten fér prognosen i mars. Aven infla-
tionen exklusive energi har reviderats upp da de hogre priserna pa oljeprodukter och
ravaror bedoms medfora en del 6vervaltring pa andra priser. De effekterna bedéms
dock bli mattliga sa lange stérningarna klingar av under aret.

Den globala BNP-tillvaxten i ar paverkas negativt av utbudsstérningarna och osaker-
heten om utvecklingen framéver (se tabell 1).2° Nir inflationen 6kar minskar hus-
hallens realléner, vilket dampar konsumtionsutvecklingen tillfalligt. Pa lite langre sikt
stiger reallénerna och investeringar kopplade till Al och férsvarssatsningar fortsatter
att driva utvecklingen pa flera hall i varlden. Men tillvaxten halls samtidigt tillbaka av
strukturella faktorer, som en ogynnsam demografisk utveckling, och att manga lander
har svaga offentliga finanser.

28 Berakningar indikerar att de amerikanska handelstullarna som inférdes 2025 nu har ett fullt genomslag pa
inflationen i USA och hojer den med cirka 0,8 procentenheter, se R. Minton, M. Ray och M. Somale (2026),
”Detecting Tariff Effects on Consumer Prices in Real Time — Part II”, Feds Notes 8 April, Federal Reserve.

2% Under 2026 paverkas euroomradets BNP negativt av en svagare utveckling i irlandska industrisektorer
som domineras av multinationella féretag. Se dven fotnot 16 i kapitel 1.
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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.

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

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

De ekonomiska utsikterna i Sverige

Riksbanken bedémer att aterhamtningen i svensk ekonomi har forsvagats och
kommer att ta langre tid. Effekterna av kriget i Mellandstern paverkar svensk ekonomi
genom flera kanaler. Det hogre oljepriset dimpar omvarldens efterfragan, minskar
svenska hushalls reala kopkraft och 6kar foretagens kostnader. Sveriges bytesfor-
héllande hdnger ocksa tydligt samman med oljepriset (se diagram 19). Ett férsamrat
bytesforhallande innebér att Sverige behover exportera mer for att finansiera samma
mangd import. Detta medfor lagre reala inkomster for ekonomin som helhet, vilket
ocksa dampar tillvaxten.

Trots kriget i Mellandstern vantas starkare inhemsk efterfragan starka konjunkturen
framover och BNP-tillvdxten vantas i ar och nasta ar bli hogre an i fjol. | prognosen
vaxer BNP med 2,2 procent 2026 och 2,3 procent 2027 for att sedan vaxla ner (se
diagram 19 och tabell 2).

Finanspolitiken dr mer expansiv under 2026 an Riksbankens tidigare bedémning.
Merparten av de nya atgarderna ar skattesankningar pa drivmedel och andra st6d
avsedda for hushallen. Den mer expansiva finanspolitiken ger ett positivt bidrag till
tillvaxten i ar, men forsvagar ocksa de offentliga finanserna ytterligare (se faktarutan
"Varens dandringsbudgetar”). Underskottet i den offentliga sektorns finansiella
sparande &r i ar nara tre procent av BNP enligt Riksbankens prognos. Det ar viktigt for
trovardigheten for det finanspolitiska ramverket att det offentliga sparandet forstarks
de kommande aren och att riksdagen inte vantar fér lange med att precisera en plan
for hur forsvarsutgifterna och andra ofinansierade finanspolitiska atgarder langsiktigt
ska finansieras.
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Diagram 19. Bidrag till BNP-tillvixt samt bytesforhallande och priset pa olja

Procent (BNP) och procentenheter (BNP-bidrag) respektive kvot (bytesférhallande) och
USD/fat (oljepris)
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Anm. Bidrag till arlig procentuell forandring av BNP i fasta priser. Vertikal heldragen linje
markerar borjan pa Riksbankens prognos (vanster). Bytesforhallandet definieras som kvoten
mellan export- och importdeflatorn (hoger).

Kéllor: Macrobond Financial AB, SCB och Riksbanken.

| prognosen drivs tillvaxten de kommande aren i forsta hand av den inhemska efter-
fragan. Hushallens kopkraft har starkts av stigande realléner sedan 2023 och de reala
disponibla inkomsterna far i ar ytterligare stod av finanspolitiken (se diagram 20).
Hushallens ekonomi forbéattras ocksa av ett starkare arbetsmarknadslage. | prognosen
vantas hushallens konsumtion 6ka mot bakgrund av fortsatt stigande reala disponibla
inkomster och att hushallen fran 2027 valjer ett nagot lagre sparande (se diagram 20).

| Riksbankens prognos fortsatter offentlig konsumtion och offentliga investeringar att
6ka relativt snabbt, bland annat till féljd av de 6kande forsvarsutgifterna. Aven
bostadsinvesteringarna vantas stiga fran laga nivaer. Den lagre befolkningstillvaxten
haller dock tillbaka efterfragan pa bostader och uppgangen i bostadsinvesteringar
vantas bli mattlig. Lagre omvarldstillvaxt hammar exporten som i prognosen véntas
oka i linje med prognosen for exportmarknadstillvaxten. Importen vantas 6ka starkare
an exporten och utrikeshandeln bidrar darfor negativt till BNP-tillvaxten under 2026
och 2027 (se diagram 19).
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Diagram 20. Bidrag till hushallens konsumtion samt realléner och real disponibel
inkomst per capita
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Anm. Hushallens konsumtion avser arlig procentuell férandring och bidragen fran real disponi-
bel inkomst och hushallens egna sparande mats i procentenheter (vanster). Realléner ar
berdknade som kvoten mellan nominell I6neniva och KPIF (hoger). Real disponibel inkomst (per
capita) ar berdknad som kvoten mellan disponibel inkomst och hushallens konsumtions-
deflator, som vanligen okar i ungefar samma takt som KPIF. Heldragna linjer/staplar avser utfall
och streckade linjer/staplar avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Arbetsmarknaden forbattras och resursutnyttjandet stiger langsamt

Arbetsmarknaden foljer BNP-utvecklingen med viss efterslapning och den langsam-
mare aterhamtningen hammar ocksa utvecklingen pa arbetsmarknaden. Men efter en
lite svagare utveckling under andra kvartalet i ar vdntas arbetsmarknaden forbattras
och sysselsattningsgraden stiger och arbetslosheten faller tillbaka (se diagram 21 och
tabell 2).3 | slutet av prognosperioden bedéms arbetslésheten uppga till 7,6 procent.

Resursutnyttjandet matt med BNP-gapet och sysselsattningsgapet vantas stiga lang-
samt, men det drojer till slutet av prognosperioden innan ekonomin ar nara ett nor-
malt konjunkturlage (se diagram 22).

30 Antalet sysselsatta ar nedreviderat, men jamfért med den penningpolitiska rapporten i mars ar syssel-
sattningsgraden ungefar den samma i slutet av prognosperioden pa grund av lagre befolkningstillvaxt i
SCB:s nya befolkningsprognos. Befolkningsprognosen utgar fran massflyktsdirektivet som galler fram till
mars 2027 och att ukrainare som flytt till Sverige darefter utvandrar. Men eftersom det ar osakert hur lange
kriget pagar och direktivet kan férlangas antar Riksbanken att en stor andel av de ukrainare som flytt kriget
till Sverige stannar kvar har. Detta paverkar bedémningen av ekonomins potential.
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Diagram 21. Sysselsattningsgrad och arbetsléshet
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i dldrarna 15-74 ar. Heldragna linjer avser utfall
och streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 22. Matt pa resursutnyttjandet
Procent
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Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsdttningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trend.
Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos.

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

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

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

sparande***

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

FAKTA — Varens andringsbudgetar

Varandringsbudgeten och de extra andringsbudgetar som aviserats sedan Riks-
bankens senaste prognos i mars innehaller tillfalliga ofinansierade atgarder for 2026
pa sammanlagt 25 miljarder kronor.3! Det motsvarar knappt 0,4 procent av BNP och
ar mer an en genomsnittlig varandringsbudget mellan aren 2009 och 2019. Det ar
ocksa mer dn vad Riksbanken antog i prognosen i mars.

Atgarderna i budgetarna innebar att den offentliga sektorns inkomster minskar med
cirka 9 miljarder kronor, framst till foljd av sankt drivmedelsskatt, och de offentliga
utgifterna 6kar med drygt 16 miljarder kronor, till stor del pa grund av sankta priser i
kollektivtrafiken och el- och gasprisstod till hushallen.

Atgarderna i andringsbudgetarna ska genomforas utover de ofinansierade atgirderna
i budgetpropositionen fér 2026 som uppgick till cirka 90 miljarder kronor exklusive
stod till Ukraina. Sammantaget genomfor regeringen darmed atgarder for 115 miljar-
der kronor i ar, motsvarande 1,7 procent av BNP.

Finanspolitikens effekter pa ekonomin &r osakra och beror pa flera faktorer, daribland
politikens utformning.3? Effekterna pa BNP kan uppskattas med hjilp av sa kallade
finanspolitiska multiplikatorer. Det finns flera olika studier som skattar storleken pa
multiplikatorer och resultaten varierar mellan studier.3® Sedan prognosen i mars har
Riksbanken reviderat upp tillvaxten de sista tre kvartalen under 2026 med i genom-

31 Den senaste extra andringsbudgeten innehaller dven ny information om Sveriges stéd till Ukraina. Stodet
ar en del av ramen for 2026 som beslutades i budgetpropositionen och inkluderades i Riksbankens senaste
prognos. Andringsbudgeten innebér att merparten av terstoden av ramen fér 2026 ska anvandas for att
finansiera utgifter 2027-2034. De realekonomiska effekterna av dessa utgifter ar osakra men de bedéms
inte ha en betydande effekt pa inhemsk efterfragan under prognosperioden.

32 Se vidare diskussion om osédkerheten forknippad med finanspolitiken i kapitel 3.

3 For en sammanfattning av vad olika studier kommer fram till, se Konjunkturinstitutet (2021), “Fiscal
multipliers in Sweden - A quantitative model perspective”, specialstudie i Lonebildningsrapporten 2021,
Konjunkturinstitutet.
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snitt en knapp tiondels procentenhet per kvartal till f6ljd av ny information om finans-
politiken.3*3> N3gra av de nya finanspolitiska dtgarderna har ocksa en direkt effekt pa
inflationen (se faktarutan ”Effekten av tillfalliga finanspolitiska atgarder pa inflatio-

nen” for vidare diskussion).

Det finanspolitiska ramverket, som bland annat syftar till att sakerstélla att finans-
politiken ar langsiktigt hallbar, omfattar verskottsmalet som innebar att en tredje-
dels procent av BNP i genomsnitt ska sparas dver en konjunkturcykel. Ar 2027 dndras
detta mal till ett balansmal, vilket innebar att de offentliga inkomsterna och utgifterna
i genomsnitt ska vara lika stora 6éver en konjunkturcykel.3¢ Dartill innebar EU:s
stabilitets- och tillvaxtpakt bland annat att medlemslandernas budgetunderskott som
huvudregel inte far 6verstiga 3 procent av BNP. Sammantaget bidrar atgardernai ar
till att underskottet i den offentliga sektorns finansiella sparande ¢kar fran 1,3
procent av BNP 2025 till cirka 2,7 procent 2026, enligt Riksbankens prognos. Néasta ar
vantas underskottet minska till 2,2 procent av BNP till féljd av att konjunkturen for-
battras och finanspolitiken stramas at. Underskotten beror bland annat pa hogre for-
svarsutgifter och stod till Ukraina. Enligt en parlamentarisk éverenskommelse ska
dessa utgifter lanefinansieras inledningsvis, darefter ska lanefinansieringen gradvis
fasas ut till 2035.

2.3

Inflationsutsikterna i Sverige

Utgangsldget gor att de indirekta effekterna pa inflationen fran oljepris-
uppgangen bedoms bli begransade

De hogre energipriserna vantas fa vissa indirekta effekter pa den underliggande infla-
tionen via stigande kostnader for féretagen och hogre priser pa importerade varor.
Givet energistorningens karaktar och de ekonomiska forutsattningarna bedoms dessa
effekter bli begransade, men osidkerheten ar betydande (se analysruta ”Effekter pa
svensk inflation av kriget i Mellandstern”). Efterfragelaget i svensk ekonomi dr nagot
svagare dn normalt, vilket innebér att det ar svarare for féretagen att valtra over
Okade kostnader pa konsumenter. Dartill har kriget framst paverkat oljepriser, snarare
an naturgas- och elpriser, som var viktiga faktorer i inflationsuppgangen i Europa 2022
och da drev upp svenska importpriser. Oljepriset har dock en direkt paverkan pa
inflation, framst via drivmedelspriser.

34 Andra faktorer, déaribland ett svagare utfall for BNP &n vantat forsta kvartalet 2026 och lagre
omvarldstillvaxt, innebar att BNP-tillvaxten for 2026 dnda reviderats ned i forhallande till Riksbankens
senaste prognos i mars.

35 Till stod for uppskattningar av finanspolitikens makroekonomiska effekter anvander Riksbanken en sa
kallad strukturell vektorautoregressiv modell (SVAR) skattad med bayesianska metoder. Modellen bygger pa
en av Riksbankens huvudsakliga makromodeller, BVAR11. Identifieringen av strukturella chocker sker
genom teckenrestriktioner i linje med Mountford, A. och H. Uhlig, (2009) ”“What are the effects of fiscal
policy shocks?” Journal of Applied Econometrics, 24(6), s. 960—992.

36 Se dven faktaruta “Balansmal for det offentliga sparandet” i Penningpolitisk rapport, december 2024.
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Tillfalliga finanspolitiska atgarder haller nere inflationen i nartid

Olika tillfalliga finanspolitiska atgarder och volatila energipriser innebar att inflationen
kommer att variera mycket de kommande aren (se faktarutan ”Effekten av tillfalliga
finanspolitiska atgarder pa inflationen”). Effekterna av skattesankningar och andra
finanspolitiska atgarder pa inflationen ar historiskt stora. De tillfalliga atgarderna har
storst effekt pa KPIF-inflationen i juli i ar, da de véntas pressa ner inflationen med

1,5 procentenheter (se diagram 25). Fran och med mitten pa 2027 till slutet pa 2028
pressas sedan inflation upp med omkring 0,8 procentenheter nar atgarderna
successivt upphor. KPIF-inflationen kommer darfor att vara under malet pa 2 procent i
ar men 6ver malet 2028 (se diagram 23 och tabell 3). | slutet av prognosperioden
vantas KPIF-inflationen ater ligga nara malet. Exklusive energi och de direkta
effekterna fran de tillfalliga finanspolitiska atgarderna kommer inflationen att stiga
fran drygt 1 procent i utgangslaget till som mest knappt 2,5 procent under varen 2027
for att darefter falla tillbaka mot 2 procent (se diagram 23).

Diagram 23. Inflation inklusive och exklusive tillfilliga finanspolitiska atgéarder
Arlig procentuell férandring
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Anm. For indexen exklusive tillfalliga finanspolitiska atgarder har den direkta effekten pa
prisnivan av de tillfalliga skattesankningar pa livsmedel och drivmedel samt den tillfalliga
prissdnkningen pa kollektivtrafik som genomfors under 2026 exkluderats. Heldragna linjer
avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Hogre marknadspriser pa energi bidrar till hogre KPIF-inflation i ar men dessa motver-
kas av skattesankningar fér drivmedel. Rensat for de direkta effekterna fran energi-
priserna vantas inflationen vara g under 2026 (se diagram 23). Aven de indirekta
effekterna av hogre energipriser dampas till viss del av de tillfalliga finanspolitiska
atgarderna och i Riksbankens prognos bedéms de bli begransade (se analysruta
"Effekter pa svensk inflation av kriget i Mellandstern”).

Inflationen vantas stiga successivt nar kronans forstarkning under 2025 inte langre
dampar inflationen och konjunkturen starks. Kronan férutses forstarkas marginellt
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under prognosperioden och effekten pa inflationen beddoms vara liten fran och med
borjan av 2027 (se diagram 24). Lénerna och produktiviteten i Sverige vantas de kom-
mande aren 6ka i en takt som ar forenlig med ett inflationstryck nara malet (se tabell
3). Att de langsiktiga inflationsforvantningarna ar val férankrade vid 2 procent bidrar
ocksa till att Riksbanken bedémer att inflationen kommer att vara ndra malet pa sikt.

Diagram 24. Nominell vaxelkurs
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 31 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett ldgre varde indikerar en starkare vaxelkurs. Heldragen linje avser
utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos. Heldragen vertikal linje markerar den 11
juni, vilket &r det sista utfallet som inkluderas i Riksbankens prognoser.

Kalla: Riksbanken.

Tabell 3. Nyckeltal for inflation

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

2025 2026 2027 2028
KPIF 2,6 (2,6) 1,1(1,5) 1,7 (1,3) 2,8(2,7)
KPIF exkl. tiliflliga 2,6 2,0 1,6 1,9
finanspolitiska atgarder
KPIF exklusive energi 2,8(2,8) 0,7 (1,1) 2,0(1,7) 2,9(2,8)
KPIF exkl. energi och 2,8 1,4 2,1 2,0
tillfalliga finanspolitiska
atgarder
KPI 0,7 (0,7) 0,6 (0,8) 2,7(2,0) 3,4 (3,5)
Loner, KL 3,6 (3,7) 3,3(3,4) 3,2(3,2) 3,1(3,1)

Anm. KL avser Konjunkturlonestatistiken.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Effekten av tillfalliga finanspolitiska atgarder pa
inflationen

Den uppmatta inflationstakten paverkas direkt av finanspolitiska atgarder som
andrade momssatser, andrade punkt- och miljoskatter och andringar i exempelvis rot-
och rut-avdragen. Den héar typen av atgarder &r vanligen permanenta och har histo-
riskt haft begréansade direkta effekter pa den totala inflationen. Eftersom inflationen
oftast mats som den arliga procentuella forandringen i ett prisindex kommer atgar-
derna paverka inflationen under ett ar och sedan férsvinner effekten. Men den
senaste tiden har regeringen aviserat flera temporéra finanspolitiska atgarder som
leder till Iagre priser och som tillsammans far en stor paverkan pa inflationen. Nar
atgarderna ar tillfalliga paverkar de dessutom inflationen tva ganger. Nar atgarden
infors bidrar den till lagre inflation, och nar atgarden sedan reverseras bidrar den
istallet till att inflationen blir hégre. De tillfalliga atgarder som infors i ar paverkar
darfor den uppmatta inflationen under nastan hela prognosperioden.

Utover de direkta effekterna kan atgarderna paverka inflationen indirekt genom olika
kanaler. De frigor konsumtionsutrymme fér hushallen och bidrar pa sa satt till att
efterfragan blir hogre an vad den annars skulle blivit och darmed pa marginalen till
hogre inflation. Lagre drivmedelsskatter kan ocksa mildra indirekta effekter pa
inflationen fran hogre drivmedelspriser eftersom kostnadstrycket for foretagen
minskar (se analysruta “Kriget i Mellandsterns effekter pa svensk inflation”). Foérand-
ringarna skulle ocksa kunna fa andrahandseffekter pa inflationen, via till exempel
inflationsforvantningar och foretagens prissattningsbeteende. Men att dtgarderna ar
tillfalliga och avser tydligt specificerade varor och tjanster talar for att dessa effekter
blir sma.

Fullt genomslag av sankt moms pa livsmedel

Den 1 april sdnktes momsen pa livsmedel fran 12 till 6 procent. Vid fullt genomslag till
kund medfor sankningen att priserna pa berérda produkter, allt annat lika, faller med
5,4 procent. KPIl-data fran SCB for april visar att priserna pa de flesta livsmedel foll i
linje med vad momssankningen implicerar. Detta stdds dven av mer hogfrekvent data
som mojliggdr analys av prisférandringarna precis runt manadsskiftet. Aven dessa
data tyder pa fullt genomslag. Den totala effekten pa KPIF-inflationen av momssank-
ningen pa livsmedel uppgar enligt SCB:s data till ca 0,8 procentenheter och ar i linje
med det bidrag som Riksbanken haft som antagande i tidigare prognoser.

Tillfalligt 1agre drivmedelsskatter och halverade priser i kollektivtrafiken

Sedan den penningpolitiska rapporten i mars har fler tillfalliga atgdrder, som kommer
sdnka inflationen i ar, aviserats. En av atgarderna ar tva tillfalliga sankningar av driv-
medelsskatten, dels en mindre sankning mellan maj och september, dels en storre
sankning med 3 kronor for bade bensin och diesel mellan juli och november. Till-
sammans vantas de bidra till att KPIF-inflationen ddmpas med som mest 0,5 procent-
enheter. En annan atgéard ar att priset pa manadskort i kollektivtrafiken i hela Sverige
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tillfalligt halveras. Det kommer att sdnka inflationen med drygt 0,1 procentenheter
under andra halvaret i ar.

De tillfilliga atgarderna kommer att komplicera inflationsbilden under hela
prognosperioden

Totalt kommer de tillfilliga finanspolitiska atgarderna att som mest sdnka den arliga
okningstakten i KPIF exklusive energi med cirka 1 procentenhet och i KPIF med cirka
1,5 procentenheter det tredje kvartalet 2026. Nar dessa atgarder upphor kommer de
istallet bidra till att inflationen 6kar bade 2027 och 2028. Momsen pa livsmedel ska
enligt plan aterstallas i januari 2028 och kommer da att héja inflationstakten med
drygt 0,8 procentenheter under aret. For de 6vriga tillfalliga atgarderna blir inflations-
effekten nagot mer svaréverskadlig. Forst kommer inflationen hoppa upp nér sjalva
atgarden loper ut. Darefter kommer inflationstakten tillfalligt att 6ka 2027 under mot-
svarande manader atgarderna var verksamma i ar. Detta beror pa att arstakterna
under dessa manader kommer att berdknas relativt de tillfalligt 1agre prisnivaerna
under 2026. Sammantaget gor detta att KPIF-inflationen blir runt 0,8 procentenheter
hégre dn vad den annars skulle ha varit fran och med mitten av 2027 till slutet av 2028
(se diagram 25).

Diagram 25. Effekten av tillfilliga finanspolitiska atgarder pa KPIF och KPIF exklusive
energi
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Anm. Med effekten av tillfalliga finanspolitiska atgarder avses den direkta effekten pa prisnivan
av de tillfalliga skattesankningar pa livsmedel och drivmedel samt den tillfélliga prissankningen
pa kollektivtrafik som genomférs under 2026 exkluderats. Heldragna linjer avser utfall och
streckade linjer avser Rikshankens prognos. Senaste utfall avser maj 2026.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Det ar inte ovanligt att inflationen paverkas av tillfalliga prisférandringar som har min-
dre betydelse for utvecklingen pa sikt. Riksbanken beaktar darfér olika matt pa den
mer underliggande inflationen som rensar bort tillfalliga prisférandringar. | dagslaget
beddms inflationsmatt som rensar bort de direkta effekterna av de tillfalliga finans-
politiska atgarderna ge en battre bild av hur hog den mer varaktiga delen av den upp-
matta inflationstakten ar.
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ANALYS — Kriget i Mellandsterns effekter
pa svensk inflation

| Riksbankens prognos vantas inflationen bli hogre an vad den annars
skulle varit i ar och nasta ar till foljd av kriget i Mellandstern. Stigande
oljepriser paverkar inflationen bade direkt, via drivmedelspriser, och
indirekt, via hogre kostnader for féretag. De indirekta effekterna ar
troligen inte forsumbara men kan inte direkt observeras i statistiken och
olika satt att uppskatta dem ger olika resultat. Kriget har ocksa drivit upp
priserna pa andra ravaror fran regionen, vilket dven det kan 6ka
inflationen, framforallt via varor som importeras. Men samtidigt har
skattesdankningar pa drivmedel bade genomforts och aviserats, vilket
minskar de kostnadsdkningar foretagen moter.

Kriget i Mellanostern paverkar inflationen bade direkt och indirekt

Den mest omedelbara konsekvensen av kriget i Mellandstern var att oljepriserna steg.
Oljepriserna paverkar KPIF-inflationen direkt, eftersom priserna pa bensin och diesel
ingar dar. Om priset pa raolja till exempel stiger fran 70 till 100 dollar per fat, som det
gjorde nar kriget brot ut, okar KPIF med 0,4-0,5 procent direkt samma manad. Men
stigande oljepriser paverkar dven inflationen indirekt eftersom de okar féretagens
kostnader, som sedan mer eller mindre brukar foéras vidare till slutkunderna. De indi-
rekta effekterna ar troligen inte férsumbara men gar inte att direkt observera i
statistiken.

De indirekta effekterna kan uppskattas med en input-outputmodell

Med en sa kallad input-outputmodell kan man berédkna hur en férandring i oljepriset
sprider sig i ekonomin. De berdkningarna tyder pa att en oljeprisuppgang fran 70 till
100 dollar per fat skulle kunna innebara en indirekt effekt som ar ungefar dubbelt sa
stor som den direkta, och dra upp KPIF exklusive energi med maximalt ungefar 0,9
procent.3’

En styrka med en input-outputmodell r att den bygger pa foretagens faktiska kost-
nader och hur stor andel avdem som kommer fran oljeprodukter. Den fangar aven
effekten av att olja anvands i andra produkter, som plast. Darfor ger analysen en in-
dikation pa hur stora prisforandringarna total kan bli i konsumentledet om foretagen
skulle vélja att hoja priserna motsvarande hela kostnadsdkningen. Men den ger ingen
information om hur snabbt och hur mycket féretagen tidigare har anpassat sina priser

37 Skattningen ar hamtad fran en input-outputmodell som analyserar priser utifran foretagens
insatsforbrukning och arbetskraftskostnader, se Glans, E. (2019), "PRIOR — NIER’s input-output based cost
push price model”, Ovrig publikation, september 2029, Konjunkturinstitutet. Se dven diskussionen i ”Pris-
och kostnadsutvecklingen 2019-2023: Analys med en prismodell”, Specialstudier, december 2023,
Konjunkturinstitutet.
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till ett hogre pris pa raolja. Den fangar inte heller andrahandseffekter fran till exempel
stigande inflationsforvantningar, andrade prissattningsbeteenden eller hogre |6ne-
okningstakter. Analysen bygger samtidigt pa att priset blir permanent hogre, och
bortser fran att effekten skulle bli mindre om priset pa olja faller tillbaka igen.

Indirekta effekter kan ocksa uppskattas med ekonometriska metoder

Ett annat satt att uppskatta de indirekta effekterna ar att anvanda modeller skattade
pa historiska data. Istéllet for att anta ett direkt och fullstandigt genomslag anvander
man da en ekonometrisk metod for att berakna hur sambandet mellan oljepriser och
inflation tidigare har sett ut i genomsnitt.

Riksbanken publicerade en sadan skattning fran en VAR-modell 2008. Den tydde pa
att de indirekta effekterna i genomsnitt varit ungefar lika stora som de direkta effe-
kterna, men férdelat 6ver tva ar.3® Konjunkturinstitutet redovisade liknande resultat i
en studie fran 2016.3° Bada studierna beriknade inflationseffekter vid en permanent
forandring i oljepriset med 10 procent. Enligt dem skulle KPIF exklusive energi kunna
stiga med 0,4-0,5 procent om priset steg fran 70 till 100 dollar. Att oljepriserna skulle
bli permanent hogre ar dock inte ett sarskilt realistiskt antagande och effekten skulle
bli mindre om priset pa olja faller tillbaka igen.

| en nyare studie fran Riksbanken skattas effekter av oljeprischocker.*° | den blir ge-
nomslaget fran en oljeprisférandring ungefar tva ganger sa stor pa KPIF exklusive
energi som den direkta effekten pa KPIF. Om oljepriset stiger fran 70 till 100 dollar
skulle det alltsa kunna dra upp KPIF exklusive energi med ungefar 0,9 procent efter
ungefar ett ar. Resultatet ar dock kansligt for vilken skattningsperiod man véljer. Om
skattningarna gors med data fran perioden fore hoginflationsaren 2022 och 2023 blir
effekterna mindre och mer i linje med tidigare ekonometriska studier.

Priser paverkas olika mycket och olika snabbt

Olika priser paverkas olika mycket och olika snabbt av en férandring i oljepriset. |
diagram 26 redovisas resultat fran modellskattningar som visar att priserna pa trans-
porter (dar drivmedel ingar) paverkas relativt direkt medan priserna pa annan mer
tjansteintensiv konsumtion paverkas senare. Férandringar i transportpriserna pa-
verkar inflationen mest, foljt av priserna pa livsmedel och boende.

38 Se M. Bjellerup och M. Lof (2008), “Oljeprisets effekter pa svensk inflation”, Ekonomiska kommentarer nr
4, Sveriges riksbank.

39 Se Fordjupning: “Raoljeprisets betydelse for konsumentpriserna”, Konjunkturlaget, mars 2016.
Konjunkturinstitutet.

40 Se A. Czarnota (2026), “The Effects of Qil Price Shocks on the Swedish Economy”, Staff memo, juni,
Sveriges Riksbank

41 Data tyder pa att genomslaget kan bli stérre under héginflationsperioder. Vi har nyligen haft en
"hoginflationsregim” dar foretagens kostnader och efterfragan har rort sig ovanligt mycket och féretagen
har valtrat 6ver mer av sina kostnader till forsaljningspriserna an tidigare. Se till exempel S. Durakovic, J.
Johansson och O. Tysklind (2025), ”“Lardomar fran hoginflationsperioden”, Penning och valutapolitik,
2025:2, 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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Diagram 26. Estimerade oljepriseffekter pa olika delkomponenter i KPIF
Tid for maximal effekt (manader) och relativ storlek pa effekt
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Anm. Diagrammet visar hur lang tid det drdjer fran att oljepriset foréndras till att maxeffekten
pa prisnivan nas. Storleken pa bubblan visar bidraget till den totala KPIF-inflationen berdknat
som maxeffekten multiplicerat med vikten for respektive index. Maxeffekten baseras pa
berdkningar i staff memot “The Effects of Oil Price Shocks on the Swedish Economy”, juni 2026,
Sveriges riksbank.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Kriget har dven paverkat andra ravarupriser

Sedan kriget brot ut har dven priserna pa andra ravaror som produceras i Mellan-
Ostern gatt upp. Det géller dven ravaror som normalt inte brukar stiga tillsammans
med oljepriserna, som naturgas, helium, svavel och urea. Det finns dven risk for att
det uppstar brist pa vissa insatsvaror. Allt detta kan 6ka inflationen.

Men samtidigt som ravarupriserna har stigit har skatterna pa energi sankts, bade i
Sverige och i omvarlden. Regeringen vantas sdnka skatterna ytterligare, vilket innebar
att priset pa drivmedel i Sverige kommer vara tillbaka nédra nivaerna som radde innan
kriget brot ut. Det motverkar att foretagens energikostnader stiger som en féljd av
kriget och minskar deras behov av att héja priserna till slutkunderna.

Indikatorer visar 6kat kostnadstryck i tidiga led

| enkatdata till och med maj syns en 6kning i manadsindikatorerna éver prisutvecklin-
gen i tidiga produktionsled. Bland dessa indikatorer borde det tidigt synas om nagot ar
pa vag att handa med inflationstrycket. | diagram 27 visas till exempel att prisplanerna
bland insatsvaruproducerande féretag och att foretagens bedémning av de egna
insatsvarupriserna har stigit. Féretagen anger dven att leveranstiderna har 6kat nagot,
vilket kan vara en indikation p3 att det &r brist pa vissa insatsvaror. Okningarna dr
dock inte lika stora som under 2021 och 2022 efter pandemin och Rysslands invasion
av Ukraina och det finns dnnu inga tydliga tecken pa ovanliga prishéjningar i mer
konsumentnéra branscher. | Riksbankens foretagsundersokning uppger foretagen att
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det inte rader nagon brist men att kostnaderna 6kat, vilket man delvis vantas fora
vidare till slutkunderna.*?

Det gar ocksa att folja prisutvecklingen pa mer detaljerad niva i konsumentledet dar
man forst borde se genomslag fran hogre kostnader. | statistik till och med maj finns
annu inga tydliga tecken pa att priserna i konsumentledet har borjat 6ka snabbare pa
nagra sarskilt energiintensiva varor (se diagram 27).

Diagram 27. Indikatorer over pristrycket samt energiintensiva undergrupper i KPI
Standardavvikelse

_ Indikatorer éver pristrycket B 4 - Undergrupper i KPI ~
4 4
2 -
2 -
0 -
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— Prisplaner inom detaljhandeln 2025 2026
=— Prisplaner, insatsvaror = Bréd = Korlektioner Bussbiljett
Insatsvaror i producentled (ITPI) Tag = Taxi Utrikes flyg == Inrikes flyg
Leveranstider — Ravaruprisindex Batresor Paketresor
Insatsvaror inom industrin (PMI) = = Leveranser av paket

= = Leveranser av varor

Anm. Insatsvaror i producentled (ITPI) och ravaruprisindex méats som arlig procentuell
forandring, inkdpschefsindex som index och prisplaner som nettotal (vanster). Undergrupper i
KPI méats som arlig procentuell forandring (héger). Serierna ar standardiserade fran ar 2000.

Kallor: Economist, Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank och Riksbanken.

Kriget i Mellanostern bidrar till hégre inflation

Sammantaget vantas kriget i Mellandstern och de stigande energipriserna fa vissa,
men begransade, indirekta effekter pa svensk inflation. Det som talar for att effekter-
na blir begransade ar att efterfragan ar dampad och att priset pa olja endast férvantas
vara tillfalligt hogt enligt terminsprissattningen. Dessutom ar de mer langsiktiga
inflationsférvantningarna val forankrade. Dartill finns flera andra faktorer som haller
inflationen nere i ar, bland annat de skattesdnkningar pa drivmedel som genomforts
och aviserats och som bland annat minskar drivmedelskostnaderna bade for hushall
och foretag. De indirekta effekterna vantas hoja KPIF-inflationen med som mest cirka
0,4 procentenheter 2027.

42 Se "En ny svart svan som fordrojer aterhamtningen”, Riksbankens féretagsundersokning, maj 2026.
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3 Penningpolitisk analys

Riksbanken har beslutat att halla styrrantan oférandrad pa 1,75 procent.
Prognosen for styrrantan har justerats upp nagot och indikerar att sanno-
likheten for en hojning av styrrantan senare i ar har okat.

Riksbankens huvudscenario ar kansligt for utvecklingen i Mellanostern. |
ett annat scenario ger utbudsstdrningarna till foljd av kriget upphov till
betydligt storre indirekta effekter och en bredare och mer varaktig infla-
tionsuppgang. Kriget skulle istadllet ocksa kunna bidra till att ddmpa efter-
fragan i saval omvarlden som Sverige, med mindre indirekta effekter pa
inflationen som foljd. | sadana scenarier skulle Riksbanken behova lagga
om penningpolitiken for att undvika att inflationen mer varaktigt avviker
fran malet.

Utover kriget finns flera andra risker som kan paverka utsikterna. Det gar
heller inte att utesluta att krigets effekter samverkar med andra mer
underliggande sarbarheter i den globala ekonomin. Utfallsrummet for
vad som kan handa framover ar darfor stort.

Penningpolitiken ar framatblickande

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

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

Riksbanken har hallit styrrantan oférandrad pa 1,75 procent sedan september 2025. |
slutet av 2025 och i borjan av 2026 ndarmade sig inflationen 2 procent samtidigt som
svensk ekonomi bedémdes vaxa i en relativt god takt, och arbetsmarknaden visade
tecken pa forbattring. Men sedan slutet av februari har kriget i Mellanéstern kraftigt
okat osdkerheten i varldsekonomin. Vid de penningpolitiska métena i mars och maj
beddmde direktionen att det fanns utrymme att invanta en tydligare bild av hur
utbudsstorningarna fran kriget paverkar inflationen och konjunkturen. | den penning-
politiska rapporten i mars publicerades dven scenarier med koppling till kriget i
Mellandstern.*® Utbudsstérningarna har hittills inte haft den p&verkan p& svensk
ekonomi som antogs i de scenarierna.

Uppgangen i energipriserna och utbudsstérningarna kopplade till kriget i Mellan-
Ostern gor att inflationen i omvarlden vantas bli hogre i ar samtidigt som tillvaxten
dampas. Det har fatt flera centralbanker att signalera en oro for alltfér hog inflation,
men att de vill invdnta mer information om krigets ekonomiska effekter innan de
andrar penningpolitiken. Vissa centralbanker, som ECB, har redan hojt sin styrranta
och signalerat att fler héjningar kan bli aktuella i ar. Prissattningen pa finansiella
marknader indikerar forvantningar om hogre styrrantor i omvarlden framéver (se
avsnitt 1.2).

| Sverige ar inflationen for narvarande |ag, vilket till stor del beror pa effekter av till-
falliga finanspolitiska dtgarder, den tidigare kronforstarkningen under 2025 och att
resursutnyttjandet ar nagot lagre dn normalt. Enligt matningar av inflationsférvant-
ningar forutses inflationen ligga under, men forhallandevis néra, malet pa kort sikt (se
diagram 28). Inflationsférvantningarna pa langre sikt ar val forankrade. Medelvardet
for inflationsforvantningarna pa 5 ars sikt i Origos undersdkning ar ndra malet och
spridningen i respondenternas svar ar lag jamfort med vad den var under pandemin
och hoginflationsperioden (se diagram 29).

43| det ena scenariot ledde utbudsstérningar till en bredare och mer varaktig inflationsuppgang i Sverige,
samtidigt som kronan férsvagades och konjunkturaterhdmtningen bromsade in. | det andra scenariot
forutsattes energiprisutvecklingen vara ungefar som i huvudscenariot, men kriget antogs fa betydligt storre
negativa effekter pa global efterfragan.
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Diagram 28. Inflationsforvantningar
Procent

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

Kalla: Origo Group.

Diagram 29. Spridning i 5-ariga inflationsforvantningar, penningmarknadens aktorer
Procent
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— Medelvarde © Interkvartilavstand samt nedre och 6vre whisker
Anm. Manadsdata. Den bla linjen avser genomsnittliga forvantningar, ljusbla staplar visar

intervallet mellan den 25:e och 75:e percentilen och de gra linjerna utanfér staplarna visar
variationsbredden bland forvdantningarna exklusive extremvarden.

Kallor: Origo Group och Riksbanken.

Nagot hogre styrranta de kommande aren

Svensk inflation ar 1ag och konjunkturlaget ar nagot svagare an normalt. Med tanke pa
utgangslaget och de vélférankrade inflationsférvantningarna finns det fortfarande ett
visst utrymme att invanta en tydligare bild av utvecklingen och dess effekter pa
svensk ekonomi. Riksbanken bedomer darfor att det ar valavvagt att [amna styrrantan
oférandrad i dagslaget.
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Men Riksbankens antagande om att oljepriset sjunker och utbudet normaliseras i
nartid ar mycket osdkert. Stérningarna i Hormuzsundet har fortsatt och riskerna for en
for hog inflation har 6kat. | Riksbankens huvudscenario dampar utbudsstérningarna
kopplade till kriget tillvaxten och bidrar till hogre inflation i takt med att foretagens
kostnader stiger. De indirekta inflationseffekterna vantas bli nagot storre dn i mars-
prognosen.

Eftersom risken for att inflationen ska bli alltfor hog bedéms ha 6kat, har prognosen
for styrrantan justerats upp nagot jamfort med den penningpolitiska rapporten i mars
och sannolikheten for att Riksbanken kommer att héja styrrantan senare i ar har 6kat
(se diagram 30). Darefter fortsatter styrrantan att stiga i riktning mot mitten av det av
Riksbanken beddmda intervallet for styrrantans langsiktiga niva.** Styrranteprognosen
ar forenlig med en real styrréanta som ligger nara noll under prognosperioden (se
diagram 31). | slutet av prognosperioden vantas, under de antaganden som gors i
huvudscenariot, resursutnyttjandet vara i stort sett i balans och darmed forenligt med
en inflation ndra malet pa sikt.

Diagram 30. Prognos for styrrantan
Procent
5 — - -

| [ Neutral
—_ ranta pa
lang sikt

1 L J J
2022 2024 2026 2028 2030

==Juni = =Mars
Anm. Utfall ar dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvarden. Skuggat omrade visar det

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

Kalla: Riksbanken.

44 Olika uppskattningar av den sa kallade neutrala styrrantan pa lang sikt ger Riksbanken vagledning om vad
styrrantan skulle behova vara for att stabilisera inflationen pa 2 procent i ett fiktivt tillstand dar ekonomin
ar i konjunkturell balans och inte ar utsatt for nagra storningar. | verkligheten utsatts dock ekonomin regel-
bundet for olika storningar, men eftersom vi inte kan forutspa storningar i framtiden kan denna typ av
skattningar fungera som ett “ankare” for prognosen av styrrantan pa lang sikt. Riksbanken bedémer att den
neutrala styrrantan pa lang sikt ligger i intervallet 1,5-3 procent, se analysen “Bedémning av den langsiktigt
neutrala rantan” i Penningpolitisk rapport, december 2024, Sveriges riksbank.
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Diagram 31. Prognos for real styrrianta
Procent
3 — —

2 - -
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Anm. Den reala styrrantan ar berdknad som ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens prognos for
styrrantan ett ar framat, minus prognosen for inflationen matt med KPIF exklusive direkta
effekter av tillfalliga finanspolitiska atgarder for motsvarande period. Prognosen stracker sig
darfor endast till det andra kvartalet 2028. Eftersom real styrranta ar framatblickande berdknas
utfall med hjalp av de vid tidpunkten publicerade prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

Ekonomin utsatts [6pande for storningar som gor att forutsattningarna for penning-
politiken kan andras mycket snabbt. Det ar darfor viktigt att vara redo for att den
framtida utvecklingen kan bli annorlunda och inflationstrycket kan bli bade hogre och
lagre framover. Det géller inte minst nu, nar prognoserna ar ovanligt osakra pa grund
av effekterna av den svarférutsagbara utvecklingen i Mellandstern. Alternativa
scenarier tillmats darfor en storre betydelse daven i den har penningpolitiska
rapporten. Genom att belysa alternativa handelseférlopp kan Riksbanken tydliggora
hur penningpolitiken skulle kunna behdva anpassas om ekonomin utvecklas pa ett
annat satt an i huvudscenariot.*

Alternativscenario: Storre indirekta effekter fran kriget i Mellanostern
driver upp inflationen

Det ar mycket osakert hur stora de makroekonomiska effekterna av utbudsstornin-
garna fran kriget i Mellandstern blir. Det 4r daven osakert hur oljepriserna kommer att
utvecklas framéver och de skulle kunna bli hégre &n i huvudscenariot.*® En ékad
spridning i férdelningen av optioner pa oljeterminer efter krigsutbrottet indikerar en
storre osakerhet i marknadens prissattning (se faktaruta ”“Optionsmarknader tyder pa
Okad osadkerhet kring oljepriset”). En storre uppgang i oljepriset skulle forstarka
effekterna som beskrivs i detta avsnitt.

Hittills har stangningen av Hormuzsundet bidragit till hégre oljepriser, som direkt pa-
verkar drivmedelspriser och priser pa andra insatsvaror. Nar foretagen i ett senare led

45 Alternativscenarierna ar konstruerade i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, bland annat med
hjalp av allmanna utbudsstorningar och stérningar som paverkar ekonomins langsiktiga produktivitet (se
Corbo och Strid, 2020). Har anvands dven bedémda effekter av penningpolitiken, likt de som redovisas i
analysen ”Effekter av penningpolitiken” i den penningpolitiska rapporten i september 2024.

46 Se alternativscenariot med hogre inflation, Penningpolitisk rapport, mars 2026, Sveriges riksbank.
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for 6ver dessa kostnader uppstar dven indirekta effekter. | det har scenariot antas de
indirekta effekterna av storningen bli betydande och storre dn i huvudscenariot, dar
de som hojer prisnivan med 0,4 procent under prognosperioden. De indirekta
effekterna antas bli sarskilt stora i omvarlden dér pa sina hall brist pa viktiga insats-
varor paverkar produktions- och handelskedjor, och det leder till 6kad importerad
inflation till Sverige.

Hogre priser i omvarlden driver upp inkopspriserna pa importerade varor och tjanster
for svenska foretag. | scenariot antas dessutom kronan férsvagas, vilket 6kar kost-
nadstrycket ytterligare. Ett hogt kostnadstryck leder till att foretagen hojer sina
forsaljningspriser snabbare och mer an i huvudscenariot for att forsoka uppratthalla
sina vinstmarginaler. Det finns dven en risk att foretag som inte moter tydligt hogre
kostnader okar sina forsaljningspriser. Nar hushallen méter snabba och breda pris-
héjningar pa vardagliga varor som energi och livsmedel, 6kar dessutom risken for att
de kommer vanta sig en hogre inflation framdver. Darmed kan andrahandseffekter
uppsta dar en initial 6kning av ravarupriser 6vergar i en bredare och mer varaktig
inflationsuppgang. Sammantaget blir darfér bade de indirekta effekterna pa inflatio-
nen, och aven risken for andrahandseffekter, stérre an i huvudscenariot. Diagram 32
illustrerar inflationsutvecklingen i scenariot, matt med KPIF exklusive energi och
direkta effekter av tillfdlliga finanspolitiska atgarder.

Realekonomin paverkas ocksa negativt, saval i Sverige som i omvérlden (se diagram
32). Hushallens kopkraft urholkas av de stigande konsumentpriserna, vilket minskar
konsumtionen. Samtidigt pressas féretagens vinstmarginaler av hogre inképskostna-
der och lagre global efterfragan inom industrin, vilket dampar investeringarna. Poten-
tialen i ekonomin blir forvisso lagre jamfort med huvudscenariot till foljd av utbuds-
stérningarna, men BNP paverkas dn mer negativt pa grund av en svagare efterfragan.
Sammantaget 6kar darmed mangden lediga resurser.

Nar framatblickande indikatorer tyder pa att inflationseffekterna blir betydande och
inflationen riskerar att varaktigt 6verstiga malet hojer Riksbanken styrrantan (se
diagram 33). Detta sker visserligen i ett lage dar resursutnyttjandet ar nagot lagre an
normalt men alternativet — att vanta langre med att hoja styrrantan — skulle medfora
en risk for en mer kraftfull atstramning langre fram, vilket skulle skapa d@nnu storre
kostnader for hushall och foretag. Om férdrojningen i anpassningen av penning-
politiken dessutom skulle leda till att fortroendet for inflationsmalet kommer i
gungning och detta maste aterstallas kan kostnaderna for hushall och foretag bli
sarskilt stora. Rantan skulle da behdvas hojas mer och vara hogre under en langre tid.

Genom att strama at penningpolitiken varnar Riksbanken inflationsmalet, vilket ger
battre forutsattningar for en god ekonomisk utveckling dver tid. | scenariot hojer Riks-
banken darfor styrrantan tidigare och mer an i huvudscenariot. En serie styrrante-
hojningar inleds under hosten 2026 nar inflationsutsikterna snabbt justeras upp. Den
penningpolitiska atstramningen bryter utvecklingen och motverkar uppkomsten av
andrahandseffekter. Inflationstoppen blir lagre dan den annars skulle varit, och inflatio-
nen borjar falla tillbaka under andra halvaret 2027. Nar Riksbanken ser att inflationen
borjar falla tillbaka bérjar den gradvis att sdnka styrrantan igen.
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Alternativscenario: Mindre indirekta effekter fran kriget i Mellanostern
och svagare efterfragan leder till lagre inflation

Det finns ocksa risker som skulle kunna leda till att inflationen blir Iagre an i Riksban-
kens huvudscenario. Detta alternativscenario utgar fran samma oljeprisutveckling
som huvudscenariot men de indirekta effekterna antas bli mindre samtidigt som
efterfragan antas utvecklas svagare. En tydligare nedgang i oljepriset skulle férstarka
effekterna som beskrivs i detta avsnitt.

| scenariot utvecklas den globala och inhemska efterfragan svagare an i huvud-
scenariot, vilket gor det svarare for foretagen att féra vidare kostnadsdkningar till
hushéllen. Det finns flera kanaler som kriget kan paverka efterfragan genom.*” Till
exempel kan hushallen, genom att minska sin konsumtion, 6ka sitt forsiktighets-
sparande for att bygga upp buffertar infor framtida kriser. Den svagare efterfragan i
omvadrlden far en negativ effekt pa svensk exportindustri, som férstarks av att fore-
tagen avvaktar med sina investeringar. Sammantaget utvecklas svensk BNP darfor
svagare under hosten (se diagram 32). Den svaga realekonomiska utvecklingen
innebér en lagre efterfragan pa arbetskraft och arbetslosheten stiger. Aterhamtningen
avbryts och resursutnyttjandet faller.

| scenariot antas kronan forstarkas och véaxelkursen fungerar darmed inte som en
stotdampare for den svenska ekonomin. Det gor att BNP utvecklas dan svagare och
leder till lagre importpriser, vilket bidrar till ett lagre inhemskt kostnadstryck. Inflatio-
nen matt med KPIF exklusive energi och de direkta effekterna av tillfélliga finans-
politiska atgarder blir tydligt lagre an i Riksbankens huvudscenario (se diagram 32).

Framatblickande indikatorer pekar i scenariot tidigt pa en svagare realekonomisk
utveckling. Det drdjer dock en tid innan den ddmpade konjunkturen satter tydliga
avtryck i inflationsutsikterna. Givet osdkerheten kring effekterna av stérningarna
valjer Riksbanken inledningsvis att lamna styrrantan oférandrad. Mot slutet av andra
halvaret blir dock nedgangen mer uppenbar. Néar utfallsdata, ddmpade prisplaner for
foretagen och andra framatblickande indikatorer tyder pa ett lagre inflationstryck
sanker Riksbanken styrrdntan (se diagram 33).

Att Riksbanken sanker styrrantan haller efterfragan uppe och bidrar till ett starkare
inflationstryck i ekonomin. Inflationen blir som lagst i borjan pa 2028 och nar
inflationsutsikterna tyder pa att den ater har borjat stiga mot malet inleder Riks-
banken en normalisering av penningpolitiken. Styrrantan hojs gradvis under resten av
prognosperioden.

47 For en mer omfattande analys om krigseffekter pa drabbade ldnder och hur dessa spiller 6ver till andra
ekonomier se World Economic Outlook, april 2026, IMF.
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Diagram 32. Huvud- och alternativscenarier for BNP och KPIF exklusive energi samt
direkta effekter av tillfélliga finanspolitiska atgarder

Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)

BNP KPIF exklusive energi

112 - 4 -
’ Y
x4 VARN
110 PRA I . L PR i
’ 4 1 \
¢,
1 \
108 |- PR . . R
/ 7 1 T . ~S o
4 (4 2+ ’ ~————- -
/ o 1 V.
106 |- 407 . 1,
£ Iy
/ A4
1 - -
104 .
102 - - 0 - -
2025 2026 2027 2028 2029 2025 2026 2027 2028 2029

== Huvudscenario = = Hogre inflation Lagre inflation

Anm. Kvartalsmedelvarden. Sasongsrensade data (vanster). | huvud- och alternativscenarierna
for KPIF exklusive energi har den direkta effekten pa prisnivan av de tillfalliga skatteséankningar
pa livsmedel och drivmedel samt den tillfdlliga prissankningen pa kollektivtrafik som genomférs
under 2026 exkluderats (hoger). Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser huvud-
och alternativscenarier.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 33. Huvudscenario och alternativscenarier for styrrantan
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Anm. Avvikelserna fran huvudscenariot i de alternativa scenarierna ar inte nédvandigtvis
symmetriska, da de illustrerar den penningpolitiska responsen pa specifika storningar till
ekonomin. Eventuell asymmetri ska darfor inte nédvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser
riskerna som omgardar styrrdntan i huvudscenariot som obalanserade. Heldragen linje avser
utfall och streckad linje avser huvudscenario och alternativscenarier.

Kalla: Riksbanken.
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FAKTA — Sa har Riksbankens prognoser andrats sedan
foregaende rapport

Mellan Riksbankens penningpolitiska moten tillkommer ny information som anvands
for att uppdatera synen pa det ekonomiska ldget och inflationen. Nar Riksbanken
fattar beslut om styrrantan ar den nya informationen, tillsammans med uppdaterade
analyser av ekonomiska samband och trender i ekonomin, viktiga pusselbitar. En
siffersatt prognos gors dock bara vid fyra av arets atta moten, i samband med de
penningpolitiska rapporterna. | diagram 34 och diagram 35 redovisas hur de centrala
prognoserna har forandrats sedan den férra penningpolitiska rapporten i mars.

KPIF-inflationen har blivit ndgot lagre an vantat de senaste manaderna. Det beror till
stor del pa att livsmedelspriserna blivit ldgre an vantat, dven beaktat effekterna av
den halverade momsen pé livsmedel. Aven tjanstepriserna har 6kat ldngsammare &n
vantat. Olika tillfalliga finanspolitiska atgarder som inférs i ar och volatila energipriser
innebar att prognosen for KPIF-inflationen varierar mycket de kommande aren (se
faktarutan ”Effekten av tillfalliga finanspolitiska atgarder pa inflationen”). Jamfort
med mars ar inflationen matt med saval KPIF som KPIF exklusive energi nedreviderad
2026 och uppreviderad under 2027 och i viss man 2028.

Sammantaget bedéms aterhamtningen ta langre tid och BNP-gapet ar mer negativt an
i marsprognosen. BNP utvecklades svagare @n vantat under det forsta kvartalet 2026,
och tillvaxten i ar ar nedjusterad som en konsekvens av det. Energipriserna ar dessu-
tom hogre an i mars och omvarldsefterfragan lagre. Arbetsmarknaden foljer BNP-
utvecklingen och &r nagot svagare under prognoshorisonten.

| april reviderade SCB ner sin befolkningsprognos, framst till foljd av lagre arbets-
krafts- och asylinvandring, men dven hégre utvandring.*® Framéver vintas darmed
arbetskraftsutbudet vaxa langsammare an i Riksbankens tidigare prognos. Det har
gjort att potentiell BNP vintas 6ka nagot langsammare framover.*®

48 Se Statistikmyndighetens demografiska rapport, april 2026. Sveriges framtida befolkning 20262070, SCB.
49 SCB:s befolkningsprognos utgar fran massflyktsdirektivet som galler fram till mars 2027, darefter antas
ukrainare som flytt till Sverige utvandra. | Riksbankens prognos antas massflyktsdirektivet forlangas,
arbetskraftsutbudet och potentiell BNP paverkas darmed inte av SCB:s antagande om ukrainare.
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Diagram 34. Prognoser for inflation
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Anm. Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 35. Prognoser fér realekonomisk utveckling
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Anm. BNP-gapet avser avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga trend. Arbetslésheten
avser personer i aldrarna 15—74 ar. Sdsongsrensade data. Heldragna linjer avser utfall och

streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Osakerhet och risker

Den penningpolitiska bedomningen forsvaras av att riskerna som omger Riksbankens
prognoser ar ovanligt stora. Riksbanken stravar normalt efter att riskbilden kring infla-
tionsutsikterna ska vara balanserad. Det blir dock svarare nar forutsattningarna for
penningpolitiken snabbt dndras. Aven vid en balanserad riskbild kan Riksbanken under
vissa omstandigheter behdva ta sarskilda hansyn till risker som uppfattas som mycket
allvarliga och som man i forvag vill ta hojd for i penningpolitiken. Det &r viktigt att
penningpolitiken ar forutsagbar och bidrar till stabilitet i ett mycket osdkert lage,
samtidigt som den snabbt kan laggas om vid behov. Osakerheten manar till hog vak-
samhet for att sdkerstalla att fortroendet for inflationsmalet bibehalls.

| det som foljer beskrivs ett antal riskfaktorer i den globala och svenska ekonomin som
kompletterar de tva tidigare redovisade alternativa scenarierna. | vissa fall ar det
faktorer som kan ha betydelse fér de ekonomiska effekterna i scenarierna, i andra fall
ar det faktorer som inte direkt paverkar scenarierna men dnda kan fa stor betydelse.

Underliggande sarbarheter i den globala ekonomin 6kar osdkerheten

Utvecklingen i Mellandstern dominerar riskbilden. Den internationella politiken i
sparen av kriget i Mellanostern ar svar att férutse och det finns en risk att handels-
politiska spanningar och den pagaende geopolitiska fragmenteringen intensifieras.
Det har redan en negativ paverkan pa globala vardekedjor och riskerar att leda till mer
kostsamma omlaggningar av leveranskedjor.>® En oférutsigbar ekonomisk politik
riskerar att ddmpa investeringar och leda till lagre produktivitet pa sikt. Hur den
globala handeln och internationella relationer utvecklas framéver spelar alltsa stor roll
for olika utbuds- och efterfrageforhallanden och kan darfor leda till en annan
inflationsutveckling &n i Riksbankens huvudscenario.>!

Flera stora ekonomier har hoga offentliga skulder som vantas 6ka ytterligare fram-
Over. Om rantorna pa statsobligationer skulle bérja stiga mer patagligt kan investerare
borja ifragasatta hur hallbara landernas offentliga finanser ar, vilket kan fa réantorna
att stiga annu mer. Det begransar landernas mojligheter att anvanda finanspolitiken
for att motverka en ekonomisk nedgang. De har problemen kan forvéarras av icke-
banker — i synnerhet hedgefonder — som kan fa ett pl6tsligt likviditetsbehov vid
kraftiga ranterdrelser och tvingas silja statsobligationer.>? En konsolidering kan bli
nodvandig men skulle krava finanspolitiska atstramningar med svagare efterfragan
och lagre inflation som foljd. Det skulle ocksa fa effekter pa svensk ekonomi.

Hoga varderingar av teknikbolag utgor ocksa en risk. Aktiemarknaden drivs upp av ett
fatal teknikbolag med hoga varderingar dar Al-bolag forvantas generera enorma
vinster, men dar finansieringen i allt storre utstrackning sker via obligations-
marknaden. Om varderingarna sjunker kraftigt skulle det kunna utlésa en bred

50 Bergkningar indikerar att en bred eskalering av tullar mellan USA, Kina och euroomrédet kan minska
global BNP med upp till 0,7 procent pa sikt, se World Economic Outlook, april 2026, IMF.

51 For en mer detaljerad genomgang av vilka effekter olika tankbara utvecklingar kopplade till den
amerikanska handelspolitiken kan fa pa styrrantan, se Penningpolitisk rapport, juni 2025, Sveriges riksbank.

52 Se Finansiell stabilitet, 2026:1, Sveriges riksbank.
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marknadskorrektion.>3 Volatila finansiella priser kan leda till breda stérningar pa
finansmarknaderna och, i férlangningen, utgora en risk for penningpolitiken.>*

Det gar inte att utesluta att krigets effekter samverkar med underliggande sarbar-
heter i den globala ekonomin. Det &r svarare att bedriva penningpolitik nar flera
stoérningar intraffar samtidigt och forstarker varandra.>® En pataglig forsamring av
utsikterna i omvarlden skulle kunna utlésa en snabb och oordnad utveckling med om-
fattande spridningseffekter.

Osakerhet kring finanspolitikens effekter och kronans utveckling

De tillfalliga finanspolitiska atgarderna, med tydliga priseffekter, gor att inflationen
kommer att variera och kan bidra till att akt6rer i ekonomin tolkar inflations-
utvecklingen pa ett missvisande satt (se faktarutan “Effekten av tillfalliga finans-
politiska atgarder pa inflationen”). Atgarderna bedéms pa marginalen bidra till att
minska de indirekta inflationseffekterna av stigande energipriser, men, i den man de
stimulerar efterfragan, skulle de istallet kunna bidra till stigande priser. Det finns
ocksa osakerhet kring hur atgardernas inférande och utfasning férhaller sig till
varaktigheten i de internationella utbudsstérningarna.

Det ar ocksa osakert hur hushallens konsumtions- och sparbeteende kommer att
utvecklas, i ljuset av den senaste rantehdjningscykeln. Vid osakerhet kring den fram-
tida rénteutvecklingen kan hushall och foretag vélja att bygga upp sina sparbuffertar.
ett hogbelanat samhélle som det svenska kan detta vara en risk for inflations- och
konjunkturutsikterna.

Svensk finanspolitik bedoms fér narvarande vara expansiv, med ovanligt omfattande
finanspolitiska stimulanser under 2026. Med utgangspunkt i det finanspolitiska ram-
verket bedéms den bli atstramande de kommande aren (se faktarutan “Varens
andringsbudgetar”). Hur det paverkar hushallens konsumtion och sparande ar svart
att bedoma. Det finns ocksa oklarheter kring hur de svenska forsvarssatsningarna ska
finansieras pa sikt. For ndrvarande ar delar av dem lanefinansierade. Hur finansie-
ringen ska utformas i slutdndan, och nar planen for finansieringen kommuniceras, har
inte bara betydelse for den ekonomiska utvecklingen utan dven for fortroendet for
det finanspolitiska ramverket. Samtidigt dr samspelet mellan finans- och penning-
politiken viktigt for den ekonomiska utvecklingen. En expansiv finanspolitik med breda
stimulansatgarder okar risken fér en hogre inflation, vilket i sin tur kan 6ka behovet av
en mer atstramande penningpolitik.

Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi ar kronans vaxelkurs en viktig bestam-
ningsfaktor for den svenska inflationen. Om den tydligt avviker fran Riksbankens prog-
nos paverkar det inflationsutsikterna. Kronans utveckling 4r mycket svar att forutse

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

54 Se tal av A. Bunge (2026), 19 maj 2026, Sveriges riksbank. Hur kan Al paverka ekonomin och
penningpolitiken? | Sveriges riksbank.

55 For en beskrivning av hur risker kopplade till hoga tillgangsvéarderingar, ohallbara statsfinanser och
”private credit” skulle kunna materialiseras samtidigt se brev av A. Bailey (2026), 13 april 2026, Financial
Stability Board. To G20 Finance Ministers and Central Bank Governors | Financial Stability Board.
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och flera av riskerna som har diskuterats i detta avsnitt kan, om de materialiseras, fa
betydelse. Saval variationer i investerares riskaptit som omlaggningar av penning-
politiken i omvarlden kan fa vaxelkurseffekter och bidra till att forstarka ogynnsamma
forandringar i inflationstrycket.
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FAKTA — Optionsmarknader tyder pa 6ckad osdkerhet
kring oljepriset

Hur oljepriset utvecklas under prognoshorisonten ar ett centralt antagande i
Riksbankens prognoser, eftersom oljepriset paverkar inflationen bade direkt och
indirekt via produktionskostnaderna. Riksbanken baserar sin oljeprisprognos pa
terminspriser, det vill sdga avtal som ingas i dag om vad priset pa olja ska vara vid
framtida leveranser — en praxis som Riksbanken delar med manga andra central-
banker.”® Sedan kriget i Mellandstern brot ut har oljeterminspriserna stigit kraftigt och
varierat avsevart, vilket speglar osdkerheten om konfliktens varaktighet och effekter
pa produktion och transportvagar (se diagram 36). Detta har gjort oljeprisantagandet
till en viktig osdkerhetsfaktor i den aktuella prognosen.

Diagram 36. Terminspriser pa Brentolja vid olika tidpunkter
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Anm. Det ljusbla skuggade omradet visar intervallet for terminskurvorna sedan kriget bérjade,
fram till den senaste observationen. De streckade linjerna visar terminskurvan vid utvalda
datum. Slutet pa 2025 (rosa) och 27 februari, fore kriget, (svart) visar hur marknaden prissatte
oljan innan kriget brét ut. Oljefaciliteter bombades den 9 mars (orange) for forsta gangen. |
slutet av mars (ljusgron) utvidgades konflikten. En vapenvila tillkdnnagavs den 8 april
(mo6rkgron) och Hormuzsundet 6ppnades tillfalligt den 17 april (gul). | slutet av april (rod)
nadde priserna sin hogsta niva under konflikten. Senaste observation avser 10 juni, vilket ar det
senaste utfallet som inkluderas i Riksbankens prognoser (bla).

Kallor: Intercontinental Exchange och Macrobond Financial AB.

Optioner pa oljeterminer kan anvandas for att mata hur marknaden prissatter denna
osdkerhet.>” Diagram 37 visar sa kallade optionsimplicerade sannolikhetsférdelningar

6 ECB, Bank of England och Norges Bank ar nagra av de manga centralbanker som anvander oljeterminer
som underlag for tekniska antaganden i sina prognoser.

57 En option ger innehavaren ratten, men inte skyldigheten, att kdpa eller salja ett oljeterminskontrakt till
ett i forvag dverenskommet I6senpris. Priserna pa optioner éver ett helt spektrum av [6senpriser kan
anvandas for att harleda en sannolikhetsfordelning for det framtida oljepriset, vilket visar hur marknaden
prissatter sannolikheten for olika utfall. Dessa ar riskneutrala fordelningar och aterspeglar bade
marknadens forvantningar och investerarnas riskersattning.
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for terminspriser pa olja, vid nagra utvalda datum fére och under kriget. | slutet av
2025 (gron) var fordelningen smal och centrerad kring cirka 60 amerikanska dollar per
fat. Men redan infor kriget i slutet av februari 2026 (gul) hade den borjat forskjutas till
hoger och breddats. Allteftersom konflikten utvecklades forskots fordelningen till
markant hogre prisnivaer och breddades avsevart, med en lang svans som strackte sig
mot allt hégre priser. Det har visar att marknadsaktdrerna sag en risk for att oljepriset
skulle stiga till betydligt hogre nivaer, jamfort med bade tiden fore konfliktens borjan
och med dagens niva. Sadana utfall skulle kunna dndras om kriget drar ut pa tiden, om
produktionskapaciteten visar sig vara decimerad eller om viktiga sjofartsrutter forblir
storda.

Diagram 37. Optionsimplicerade sannolikhetsfordelningar for Brentolja
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Anm. Kurvorna visar den optionsimplicerade sannolikhetsférdelningen for utvalda datum. Varje
kurva baseras pa optioner for terminskontraktet fér Brentolja tre manader fram i tiden. Slutet
av 2025 (31 december) och fore kriget (27 februari) visar var marknaden prissatte oljan fore
konflikten och strax fore dess utbrott. Penningpolitisk rapport i mars, penningpolitisk
uppdatering i maj och senaste avser 5-dagars genomsnitt beraknade fram till den 16 mars, 5
maj respektive 10 juni.

Kallor: Bloomberg Finance LP och Riksbanken.

Det centrala antagandet i prognosen — att oljepriset utvecklas i linje med termins-
priserna — ar forknippat med betydande osdkerhet. De optionsimplicerade for-
delningarna visar att den hogra svansen har vuxit avsevart, vilket pekar pa en 6kad
risk for ett mycket hogt oljepris, om an med lag sannolikhet. En allvarligare eller mer
utdragen utbudsstérning dn vad terminspriserna antyder skulle héja energipriserna
annu mer och, om den varar, riskera ett bredare genomslag till konsumentpriserna.
Hur oljepriset utvecklas framoéver ar foljaktligen en av de mer betydande riskerna
forknippade med inflationsprognosen.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 4. Styrréanteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2026kv1 2026kv2 2026kv3 2027kv2 2028kv2 2029kv2

Styrrdntan 1,75 (1,75) 1,75 (1,75) 1,76 (1,75) 1,93 (1,85) 2,07 (2,03) 2,20

Kélla: Riksbanken.

Tabell 5. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2025 2026 2027 2028

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 6. BNP och efterfragan

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2025 2026 2027 2028

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

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter

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

Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvdxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 7. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2025 2026 2027 2028
Folkmingd, 15-74 ar 0,4 (0,4) 0,1(0,2) -0,1(0,1) 0,0 (0,2)
Potentiell sysselsattning 0,8(0,7) 0,6 (0,6) 0,4 (0,4) 0,3 (0,3)
Potentiellt arbetade timmar 0,7 (0,9) 0,6 (0,7) 0,4 (0,5) 0,3(0,4)
Potentiell BNP 1,7 (1,6) 1,6 (1,5) 1,5 (1,6) 1,4 (1,5)
BNP, kalenderkorrigerad 1,8(1,8) 1,9(2,2) 2,0(2,3) 1,7 (1,6)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -0,4 (-0,4) 0,7 (1,3) 1,6 (1,5) 0,6 (0,7)
Sysselsatta 0,4 (0,4) 0,8(1,1) 1,0(0,9) 0,6 (0,6)
Arbetskraft 0,9 (0,9) 0,5(0,7) 0,6 (0,4) 0,2 (0,2)
Arbetsldshet* 8,8 (8,8) 8,6 (8,4) 8,2 (8,0) 7,8 (7,6)
Sysselsattningsgap** -1,3(-1,3) -1,1(-0,8) -0,5(-0,3) -0,2 (0,0)
Tim-gap** 1,7 (-1,9) 41,7 (-1,2) -0,5 (-0,3) -0,2 (0,0)
BNP-gap** -1,2 (-1,5) -0,8(-0,8) -0,4 (-0,1) -0,1(0,0)

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

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

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

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

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Tabell 9. Internationella prognoser
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

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

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kbpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2026 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2026. Prognosen for BNP i védrlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2025 2026 2027 2028
Euroomrédet (HIKP) 2,1(2,1) 2,9 (2,5) 2,3(1,9) 2,0 (2,0)
USA 2,6(2,6) 3,8(3,3) 2,8(2,5) 2,2(2,3)
KiX-vigd 2,7(2,7) 3,1(2,8) 2,5(2,3) 2,2(2,3)
2025 2026 2027 2028
Styrranta i omvarlden, procent 2,8(2,8) 2,7 (2,5) 2,9(2,4) 2,8 (2,5)
Raoljepris, USD/fat Brent 68,0 (68,0) 89,4 (85,3) 81,1 (74,5) 76,6 (71,4)
Svensk exportmarknad 2,7 (2,8) 2,1(2,7) 2,7 (3,0) 2,8(3,0)

Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken.

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

2025 2026 2027 2028
Riksbankens styrranta 2,1(2,1) 1,8(1,8) 1,9(1,9) 2,1(2,1)
10-&rsrinta 2,5(2,5) 2,8(2,8) 2,9(2,8) 2,9(2,8)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 119,7 (119,7) 116,8 (115,5) 116,7 (115,0) 115,5 (114,7)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -1,3(-1,5) -2,7 (-2,5) -2,2(-2,1) -1,4 (-1,3)

Kallor: SCB och Riksbanken.
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