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Finansutskottets forord

Finansutskottet har gett Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet
(Cemof) vid Stockholms universitet i uppdrag att utviardera penningpolitiken
med fokus pé det senast avslutade kalenderaret, dvs. 2025. Cemof har i sin tur
utsett Roine Vestman vid Stockholms universitet, Martin Blomhoff Holm,
Oslo universitet, och Karin Kinnerud vid Handelshogskolan BI i Oslo att ge-
nomfora utvdrderingen for finansutskottets rdkning. Forskarnas rapport
Svensk penningpolitik 2025 &r den fjérde i sitt slag och utgor ett underlag for
finansutskottets &rligt dterkommande utvérdering av penningpolitiken.

Riksbanken har ett starkt grundlagsfést oberoende. Oberoendet stiller hoga
krav pa den demokratiska granskningen av Riksbanken, och finansutskottet
har hir en viktig roll. Finansutskottet ska enligt riksdagsordningen f6lja upp
och utvérdera Riksbankens verksamhet i fraiga om maluppfyllelse och effekti-
vitet. Det géller inte minst penningpolitiken, eftersom prisstabilitetsmélet ar
det dverordnade maélet for Riksbanken.

Sedan mitten av 00-talet har finansutskottet dven 1atit genomf6ra oberoende
utvdrderingar av penningpolitiken i ett lite 14ngre tidsperspektiv ungefar vart
femte &r. I dessa utvérderingar har finansutskottet anlitat internationella fors-
kare och tidigare centralbankschefer. Hittills har fem sddana utvérderingar av
penningpolitiken genomforts.>

Det dr finansutskottets forhoppning att den nu aktuella rapporten med fokus
pa penningpolitiken 2025 ytterligare ska stimulera den offentliga debatten om
svensk penningpolitik. Forfattarna svarar sjédlva for innehéllet och slutsatserna
i rapporten.

Stockholm i maj 2026

Edward Riedl (M) Mikael Damberg (S)

ordforande i finansutskottet vice ordforande i finansutskottet
Mikael Asell

kanslichef

! Se forteckning dver tidigare rapporter i bilaga 1.
2 Se forteckning ver tidigare utvérderingar i ett ldngre tidsperspektiv i bilaga 2.
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Forfattarnas forord

Detta ér den fjirde rapporten om svensk penningpolitik som skrivits av Cent-
rum for penningpolitik och finansiell stabilitet (Cemof). Uppdraget fran
finansutskottet dr detsamma som tidigare: att utviardera Riksbankens penning-
politik under foregdende &r, och mer specifikt uttala oss om maluppfyllelsen
och avvigningen i de penningpolitiska besluten. Vi hoppas att rapporten kan
bidra till diskussionen om penningpolitiken och &ven dka forstdelsen for Riks-
bankens roll i samhéllsekonomin.

Arets rapport dr forfattad av Martin Blomhoff Holm vid Oslo universitet,
Karin Kinnerud vid Handelshdgskolan BI i Oslo och mig sjélv. Vi vill rikta ett
tack till doktoranderna i kursen "Monetary Economics” vid Stockholms uni-
versitet som diskuterat penningpolitiken vid ett seminarium, Géran Hjelm i sin
davarande roll som kanslichef for Finanspolitiska radet, och sist men inte
minst alla medarbetare pad Riksbanken som var behjélpliga med att ta fram
dataunderlag och svarade pa faktafragor. Ett utkast av rapporten faktagranska-
des av lida Hékkinen Skans och Bjorn Lagerwall vid Riksbanken.

Vi ansvarar sjélva for innehéllet i rapporten, och de slutsatser som dras re-
presenterar inte nddvéndigtvis dsikterna hos andra forskare knutna till Cemof.

Stockholm 1 april 2026

Roine Vestman
Professor, Nationalekonomiska institutionen, Stockholms universitet

Forestandare Cemof
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1 Sammanfattning

Bakgrund och uppdrag

Denna rapport utvdrderar Riksbankens penningpolitik under 2025. Vart upp-
drag 4r att beddma om Riksbankens atgirder kan antas ha lett till det avsedda
resultatet, om atgérderna inte varit mer langtgdende 4n vad som behdvts, och
om resultatet sttt i rimlig proportion till de kostnader och risker som atgér-
derna medfort. Utdver denna dvergripande utvirdering har vi i arets rapport
fordjupat oss i hur Riksbanken analyserade de makroekonomiska effekterna
av budgetpropositionen for 2026.

Den makroekonomiska utvecklingen 2025

Tva omstandigheter utmérkte den svenska ekonomin 2025. For det forsta lag
inflationen &ver inflationsmaélet under stora delar av &ret: KPIF-inflationen
uppgick till i genomsnitt 2,6 procent for helaret (jamfort med 1,9 procent
2024), medan KPIF exklusive energi uppgick till 2,8 procent. Inflationen dver-
raskade sérskilt pd uppsidan under sommaren innan den f6ll tillbaka mot mélet
under hosten. I december 2025 var KPIF 2,1 procent och KPIF exklusive
energi 2,3 procent.

For det andra forblev konjunkturdterhimtningen svagare och mer utdragen
an véntat. BNP-tillvixten uppgick forvisso till 1,5 procent for helaret, vilket
ar en forbattring jamfort med 0,9 procent 2024, men det var klart ldgre dn
Riksbankens tidigare prognoser. Arbetsmarknaden forsvagades ytterligare un-
der aret och arbetslosheten steg till 8,8 procent under tredje kvartalet. Upp-
gangen forklarades frimst av att arbetskraften 6kade snabbare dn sysselsétt-
ningen. Under fjdrde kvartalet framtridde allt tydligare tecken pa att aterhdmt-
ningen hade inletts, och tidigare BNP-utfall reviderades upp.

Penningpolitiken 2025

Riksbanken sénkte styrriantan vid tre tillfdllen under aret — i januari, juni och
september — frdn 2,50 procent vid érets ingéng till 1,75 procent vid érets slut.
Vid 6vriga fem moten ldmnades réntan ofordndrad. Besluten préiglades av tre
overgripande faktorer: i) inflationsuppgéngen i borjan av aret bedomdes i
huvudsak vara tillféllig och driven av tekniska effekter samt specifika pris-
rorelser snarare dn en bred efterfragedriven uppgang; ii) realekonomin visade
fortsatt svaghet, sdrskilt pd arbetsmarknaden, och iii) den internationella
osédkerheten 6kade markant, framfor allt till f61jd av amerikansk handelspolitik
och geopolitiska spinningar. Direktionen blev successivt mer dvertygad om
att inflationen skulle falla tillbaka och att en aterhdmtning hade inletts. Vid det
penningpolitiska beslutet i september radde oenighet i Riksbanksdirektionen



1 SAMMANFATTNING

baserat pa framst risken for en sarbar utbudssida i kombination med ovéntat
stark efterfragan.

Miluppfyllelse

Vi bedomer att maluppfyllelsen under 2025 var god. Inflationen lag forvisso
nagot dver mélet sett dver helaret men foll tydligt tillbaka mot malet under den
senare hélften av éret. Riksbankens bedomning att den forhéjda inflationen i
huvudsak berodde pa tillfdlliga faktorer tycks ha varit korrekt.

De langsiktiga inflationsférvéntningarna var vl forankrade kring infla-
tionsmadlet. Enligt Riksbankens forvantningsundersokning 1&g medianen for
forvintad inflation pa fem ars sikt pa 2,0 procent i samtliga grupper (arbets-
marknadens parter, inkopschefer och penningmarknadsaktorer), med mattlig
spridning. Detta ar kanske den enskilt viktigaste indikatorn p4 att det penning-
politiska ramverket uppfattas som trovardigt, vilket &r ndgot som inte kan tas
for givet.

Var penningpolitiken vél avvagd?

Var samlade bedomning ar att penningpolitiken under 2025 var val avvagd.
En successivt mer expansiv penningpolitik framstar som rimlig givet behovet
att stodja aterhdmtningen i ekonomin samtidigt som inflationsforvéantningarna
forblev stabila. Riksbanken befann sig i en komplicerad situation med en viss
malkonflikt: inflationen 1ag varaktigt 6ver mélet samtidigt som resursutnytt-
jandet var lagt. Riksbanken valde att tolka den hogre inflationen som driven
av tillfélliga faktorer och sénkte styrrintan vid tre tillfdllen. Att besluten vid
flera moten inte var sjdlvklara tyder pa att ett annat beslut om styrréntan vid
ett enskilt tillfalle formodligen skulle ha haft sma samhillsekonomiska kost-
nader.

Budgetpropositionen for 2026 och analyskapaciteten

Vi har sérskilt granskat hur Riksbanken analyserade budgetpropositionen for
2026, som innebar en mer expansiv finanspolitik &n prognostiserat i juni med
utgiftsdkningar och skattesdnkningar om ca 79 miljarder kronor 2026 (91 mil-
jarder inklusive forsvarsutgifter). Var bedomning ér att Riksbankens tillviga-
gangssitt — att anvénda tidigare skattningar av finanspolitiska multiplikatorer
— var rimligt, eftersom varken Maja-modellen eller BVAR-modellen &r vil
lampade for detaljerad finanspolitisk analys. Uppétrevideringen av BNP-
prognosen for 2026 med 0,2 procentenheter framstar som en forsiktig men
rimlig bedomning.

Vi har dock tvé invéndningar. For det forsta framstér scenarioanalysen som
mager. [ den penningpolitiska beredningen analyserades en positiv efterfrage-
storning men inte en negativ utbudsstorning, vilket framstir som ett missat
tillfalle mot bakgrund av direktionens oenighet. Att tidigt involvera direktionen
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i utformningen av scenarier skulle kunna bidra till att tydliggéra var bedom-
ningar skiljer sig at, vilket skulle kunna ha ett viarde for bade den interna ana-
lysen och den externa kommunikationen.

For det andra saknar vi en robusthetsanalys. Den enskilt storsta fordnd-
ringen mellan juni- och septemberbeddmningen rérde posten indirekta skatter,
dér multiplikatorn som anvéndes (0,35) dr mer konsistent med Konjunktur-
institutets Selmamodell &n med manga empiriska skattningar. En hogre men
and4 rimlig multiplikator hade gett en markant annorlunda prognos. Givet den
stora osdkerheten kring finanspolitiska multiplikatorer hade ett robusthetstest
varit motiverat.

Riksbankens syn pd vixelkursen

Vi har ocksé en invidndning nér det géller Riksbankens syn pa kronans varde.
Kronan stirktes under 2025 i linje med Riksbankens prognoser. Sett i ett
langre perspektiv framtrader dock ett systematiskt monster: d&tminstone sedan
2013 har Riksbanken forvéntat sig en forstarkning av kronan samtidigt som
den trendméssigt har forsvagats. Grundproblemet dr att befintliga modeller
inte palitligt kan forutspa vaxelkursens utveckling. Var uppfattning &r att Riks-
banken fortroendemaéssigt skulle kunna vinna pa en mer neutral hallning till
kronans utveckling.

Slutsatser

Sammanfattningsvis var 2025 ett ar d& Riksbanken hanterade en komplicerad
och delvis motstridig konjunkturbild. Ramverket fungerade som det ska, de
langsiktiga inflationsforvintningarna forblev forankrade, och penningpoliti-
ken bidrog till den ekonomiska aterhdmtningen. De forbattringsomraden vi
pekar ut — scenarioanalys, robusthetsanalys av finanspolitiska effekter och
vixelkursbeddmningar — bor ses som justeringar pd marginalen snarare &n som
fundamental kritik.



2 Inledning

Syftet med denna rapport &r att utviardera Riksbankens penningpolitik 2025
och hur vil banken har uppfyllt prisstabilitetsmalet samt bidragit till en balan-
serad utveckling av produktion och sysselsittning. Mer specifikt ingér i upp-
draget att bedoma om i) Riksbankens atgarder kan antas ha lett till det avsedda
resultatet, ii) atgidrderna inte varit mer langtgdende 4n vad som behdvts och
iii) det avsedda resultatet statt i rimlig proportion till de kostnader och risker
som atgarden medfort for Riksbankens och statens finanser.

Var analys dr att betrakta som en tillimpad forskningsrapport baserad pa
Riksbankens beslut och kommunikation kring dessa samt pa en allmin om-
vérldsanalys. Vi har speciellt studerat Riksbankens egna redogorelser for den
forda politiken i form av protokoll fran penningpolitiska mdten, rapporter och
uppdateringar i samband med beslutstillfdllen samt Riksbankens redogorelse
for penningpolitiken under aret (Riksbanken, 2026). Vi har dven studerat un-
derlagen frén de interna beredningsmdten som hélls pa Avdelningen for pen-
ningpolitik infor besluten. Darutéver har vi anvént externt material, som forsk-
ningslitteratur, rapporter frdn Finanspolitiska rddet och Konjunkturinstitutets
(KI) konjunkturprognoser under 2025.

Rapporten har foljande struktur. Avsnitt 3 ger en bakgrund som beskriver
den teori och den empiri som &r speciellt relevant for 2025 ars penningpolitik.
I avsnitt 4 presenteras den makroekonomiska utvecklingen under aret, dir vi
speciellt fokuserar pd de héndelser som har béring pé var utvdrdering. Den
forda penningpolitiken sammanfattas sedan i avsnitt 5, varefter utvarderingen
presenteras i avsnitt 6. Avsnitt 7 avslutar med vara slutsatser.

2025/26:RFR17
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3 Bakgrund: Riksbankens uppdrag, teori och
empiri

Detta avsnitt ger en dversikt over Riksbankens forutséttningar och en 6ver-
blick kring forskningsldget inom penningpolitiken. Utéver en kort samman-
fattning av penningpolitikens verktyg har vi i ar lagt tonvikt pa en genomgéng
av stabiliseringspolitiken och koordineringen mellan finanspolitiken och pen-
ningpolitiken, samt finanspolitikens effekter pa ekonomisk aktivitet och infla-
tion.

3.1 Penningpolitikens forutséttningar och verktyg

Detta avsnitt beskriver penningpolitikens forutsittningar, mal och verktyg.

Inflationsmalet, inflationen och resursutnyttjandet

Riksbanken och de flesta andra centralbanker med uppgift att féra en obero-
ende penningpolitik har ett inflationsmal pa 2 procent. For att styra inflationen
mot inflationsmélet behdver centralbanken ha en syn pa om ekonomins resurs-
utnyttjande dr hogre eller 1agre dn den potentiella niva som skulle vara forenlig
med en stabil inflation i linje med inflationsmalet. Exempel pa matt pa resurs-
utnyttjande d&r BNP-gap, sysselséttningsgap och arbetsldshetsgap. De matten
anger den nuvarande situationen i forhallande till ekonomins potential.
Phillipskurvan visar hur mycket inflationen &ndras nér BNP avviker fran eko-
nomins potentiella produktionsmoéjligheter. Nar BNP-gapet ér positivt innebar
det att foretagen tenderar att 6ka priserna mer &n vad som é&r forenligt med
inflationsmélet. Motsatsen géiller nir BNP-gapet dr negativt.

Inflationsforvintningar

Ett centralt mal for Riksbanken &r att halla inflationsforvantningarna forank-
rade vid inflationsmaélet. Inflationsprocessen innehéller inslag av sjalvuppfyl-
lande mekanismer: om 16ntagare och foretag forvintar sig hog inflation tende-
rar l6ner och priser att sdttas dérefter, vilket kan leda till att inflationen faktiskt
stiger utan att den reala ekonomin for den sakens skull vixer.’

Om de langsiktiga inflationsforvantningarna dverstiger malet kan det kré-
vas kraftfulla atstramningar for att aterstélla prisstabiliteten, ofta till priset av
lagkonjunktur och hogre arbetsloshet. Det dr dérfor avgorande att de mer lang-
siktiga inflationsforvantningarna forblir nidra malet, &ven om inflationen till-
falligt avviker. En trovérdig penningpolitik som tidigt signalerar hur inflationen

3 I larobdcker brukar man beskriva det som att den langsiktiga Phillipskurvan ér vertikal, dvs.
att potentiell BNP dr densamma oavsett vad den langsiktiga inflationsnivan é&r.
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ska stabiliseras kan darfor forhindra kostsamma framtida réntehdjningar. [
praktiken dr det dock svart att exakt modellera hur forvantningar bildas och
hur snabbt de forindras.* Inflationsférviintningarna under 2025 analyseras vi-
dare i avsnitt 6.

Styrrintan

Riksbankens huvudsakliga verktyg dr styrridntan. Styrrédntan bestimmer den
nominella rdnta som banker kan l&na och placera till hos Riksbanken. Nér
Riksbanken dndrar styrréntan paverkar det i sin tur resten av ekonomin genom
att foretagens och hushéllens rénta for att investera och spara paverkas. Dér-
med kan Riksbanken paverka efterfragan i ekonomin. Den realrdnta som é&r
forenlig med stabil inflation kring malet och en ekonomi i balans (varken po-
sitiva eller negativa gap i resursutnyttjandet) kallas den neutrala rdntan. En
realrdnta som dr hogre dn den neutrala réntan har en atstramande effekt pé
ekonomin, och en ldgre realrdnta har en stimulerande effekt.

Réntebanan och framatblickande vigledning

Forvantningar om framtida styrrintor dr centrala for hur penningpolitiken pa-
verkar ekonomin. Hushallens och foretagens beslut paverkas av férvéntningar
om rantor under en léngre tid, inte bara av den aktuella styrréntan. Enbart &nd-
rade forvantningar kan ocksé paverka efterfragan i ekonomin dven nér faktiska
rantefordndringar uteblir.

Centralbankernas kommunikation om framtida ranteutveckling, s.k. framét-
blickande vigledning (forward guidance), dr déarfor ett viktigt verktyg. Ett sétt
att kommunicera dr att publicera rintebanor. Riksbanken har publicerat sddana
prognoser sedan 2007 och &r internationellt sett en av de mer transparenta
centralbankerna i detta avseende. Sedan 2024 lidgger Riksbanken sérskild
tonvikt p4 de kommande nio ménaderna, vilket speglar den tidshorisont som
direktionen menar dr mest relevant i den penningpolitiska beslutsprocessen.

Kvantitativa lattnader

Under de senaste 15 aren har den neutrala réntan varit historiskt 1g. I denna
lagrantemiljo har centralbanker i manga lander, daribland Riksbanken, haft
begrinsat utrymme att stimulera ekonomin enbart genom riantesdnkningar.
Diarfor har s.k. okonventionell penningpolitik anvénts, framfor allt i form av
kvantitativa littnader (quantitative easing, QE).

De forsta QE-programmen innebar i huvudsak att centralbanken kopte
statsobligationer med léngre 16ptider pa andrahandsmarknaden. Dérigenom
minskade den privata sektorns innehav av réanterisk och ersattes med likvida
tillgdngar hos centralbanken. Nér centralbanken Gvertar en del av rinterisken

* En brist i makroekonomiska modeller &r att de i regel antar att de ldngsiktiga inflationsfor-
véantningarna ér stabila, vilket dr en begrdnsning om inflationen avviker kraftigt fran mélet.

2025/26:RFR17
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dr det rimligt att priset pd denna risk faller, vilket tenderar att sinka langa
rantor och ddrmed stimulera investeringar och efterfragan. Empiriska studier
visar att sédana QE-program har haft en viss effekt pa rdntor och ekonomisk
aktivitet, men effekterna beddms i normala tider vara relativt begrénsade och
svéra att mita pa ldngre sikt. Sammantaget 4r en rimlig beddmning att infla-
tionen blev ndgot hogre och arbetslosheten nagot lagre néir Riksbanken genom-
forde vardepapperskop fore pandemin.

En annan form av QE-program &r de som Riksbanken sjosatte under pan-
demin. D4 koptes fraimst andra rintebdrande vérdepapper i syfte att minska
riskpremierna (dvs. sidnka rdntan) pa t.ex. sdkerstéllda obligationer. Sddana
QE-program har visat sig ha stora effekter pa riskpremier om de &r rétt utfor-
made och initieras i tider av stor stress pa de finansiella marknaderna.

Riksbankens balansrikning

Riksbanken anvénder sin balansrakning for att implementera penningpolitiken
liksom for att utfora sitt uppdrag inom finansiell stabilitet. Under 2025 fort-
satte balansrékningen att minska. Figur 3.1 illustrerar detta. I slutet av aret var
balansomslutningen 915 miljarder kronor, vilket kan jidmforas med toppnoter-
ingen om 1 564 miljarder kronor under 2021. Jimf6rt med 2014 dr dock ba-
lansrakningen fortfarande stor. Det beror delvis pa guldreserven, som i slutet
av dret uppgick till 161 miljarder kronor (s& sent som 2021 var virdet av den
endast 67 miljarder kronor). Det beror ocksa pa de rintebarande vardepapper
som Riksbanken fortfarande édger till foljd av QE-programmen. I slutet av aret
uppgick virdet av dessa innehav till 219 miljarder kronor. For forsta gdngen
pa manga ar utgdr dock valutareserven aterigen den storsta posten med 415
miljarder kronor.

Figur 3.2 illustrerar skuldsidan pé Riksbankens balansrakning. I huvudsak
speglas minskningen av tillgdngarna sedan 2024 av en minskning i inlaning
fran den privata finansiella sektorn (som utgor en skuld i svenska kronor). Eget
kapital utgjorde 23 miljarder kronor i slutet av 2025, men summan av eget
kapital och vérderegleringskonton (som bestér av orealiserade vinster) var 181
miljarder kronor.
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Figur 3.1 Riksbankens tillgangar 2007-2025
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Anm.: Virden fran drsredovisningen. Miljarder kronor. Kélla: Riksbanken.

Figur 3.2 Riksbankens skulder (2007-2025)
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Kalla: Riksbanken.
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3 BAKGRUND: RIKSBANKENS UPPDRAG, TEORI OCH EMPIRI

3.2 Finans- och penningpolitikens samspel och det
svenska ramverket

Aven finanspolitiken paverkar centrala makroekonomiska variabler sdsom in-
flation, ekonomisk aktivitet och statsskuldens reala kostnader. I princip kan
man anvinda bade finanspolitik och penningpolitik for att stabilisera ekono-
min. Samspelet mellan finans- och penningpolitik &r dérfor viktigt och kan se
olika ut, vilket vi diskuterar nedan.

Ekonomisk teori skiljer mellan penningpolitisk och finanspolitisk domi-
nans. Vid penningpolitisk dominans prioriterar centralbanken prisstabilitet
medan finanspolitiken anpassas for att sdkerstélla langsiktigt hallbara offent-
liga finanser. Vid finanspolitisk dominans méste penningpolitiken i stéllet an-
passas for att mojliggora finansieringen av offentliga underskott, vilket riske-
rar att leda till hog inflation. Eftersom ekonomins aktorer dr framétblickande
maste statsfinanserna pa sikt vara hallbara, vilket innebér att den ena eller den
andra typen av ekonomisk politik maste dominera.

Ett vdlként policyproblem ér att ett system med uttalad penningpolitisk do-
minans kan glida 6ver i finanspolitisk dominans om finanspolitiken inte upp-
fattas som langsiktigt héllbar. I s& fall kommer penningpolitiken i slutindan
att behova anpassas for att sékerstélla finansieringen av finanspolitiken, med
betydande realekonomiska kostnader som f6ljd. For att motverka detta kravs
en tydlig arbetsfordelning: centralbanken ska vérna prisstabilitet och finans-
politiken ska f6lja trovirdiga regler for utgifter och skulder.

Sverige har sedan 1992 haft ett institutionellt ramverk som i huvudsak mot-
svarar penningpolitisk dominans.® Riksbanken bedriver penningpolitik med ett
inflationsmal pa 2 procent, samtidigt som finanspolitiken styrs av regler for
bl.a. 6verskott och skuldséttning.

Nyligen har dock ett par fordndringar genomforts. Riksdagen har ersatt
overskottsmalet med ett balansmal fr.o.m. 2027, och den nya riksbankslagen
fran 2023 ger ett nagot storre utrymme for realekonomiskt hansynstagande.
Enligt Ravn och Wilkins (2026) innebér dessa forédndringar en viss forsvag-
ning av den strikta penningpolitiska dominansen, men ramverket beddéms fort-
farande tydligt innefatta penningpolitisk dominans och sékerstéller ddrmed
prisstabilitet pa lang sikt.

3.3 Finanspolitiska multiplikatorer och effekten pa
inflationen

Under senare tid har finanspolitiken anvénts mer aktivt som stabiliserings-
politiskt verktyg i ménga lander. For centralbankerna blir det da viktigare att
forsta hur finanspolitiken paverkar vad som &r en vil avvéigd penningpolitik.
Om Sveriges finanspolitik innebér storre avsteg fran det finanspolitiska

° 1 de flesta utvecklade ekonomier har centralbanker en hog grad av sjdlvstindighet, och pen-
ningpolitisk dominans har ldnge varit norm. Samtidigt har denna ordning utmanats i samband
med kriser, da finanspolitiken fatt en mer framtrddande roll.
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ramverket Okar kraven pa Riksbanken att bedoma effekterna av de finans-
politiska atgérderna.

Den centrala storheten i detta sammanhang ar den s.k. finanspolitiska mul-
tiplikatorn, som méter hur BNP paverkas av en finanspolitisk atgérd. I den
akademiska litteraturen sammanfattas effekten av finanspolitiska stimulanser
ofta med denna multiplikator, definierad som forédndringen i BNP dividerad
med fordndringen i det finanspolitiska underskottet dver en given period. Ex-
empelvis presenterade regeringen i september en budgetproposition med
okade utgifter och sénkta skatter motsvarande 79 miljarder kronor (exklusive
forsvarsutgifter) for 2026. Multiplikatorn anger alltsé effekten pa BNP, vilket
1 sin tur &r viktigt for att gora inflationsprognoser. Eftersom multiplikatorn &r
sé central for de penningpolitiska avvéigningarna sammanfattar vi bade den
teoretiska och empiriska litteraturen.

Makroekonomiska modeller

Enkla keynesianska modeller visar pa stora multiplikatorer, ofta dver 1. Det
betyder att varje extra krona i tillfalligt underskott 6kar BNP temporart med
mer 4n 1 krona. Den stora effekten kommer frén att det blir positiva efterverk-
ningar i ekonomin av offentliga stimulanser. Samtidigt tyder mer moderna te-
orier med framatblickande hushdll att effekterna kan bli betydligt mindre om
man tar hdjd for att dagens underskott maste finansieras pa nagot sétt. Hushal-
len anpassar da sitt sparande utifran forvintade framtida skatter (s.k. ricardi-
ansk ekvivalens).

Moderna makromodeller av det slag som Riksbanken anvénder (t.ex. Maja-
modellen) placerar sig mellan dessa ytterligheter. De indikerar generellt att
multiplikatorn dr mattlig, omkring 1 eller lagre pa kort sikt, och &nnu lagre pa
lang sikt, och péverkas sdrskilt av ekonomins dppenhet. Fér sma 6ppna eko-
nomier, sdisom Sverige, begrinsas effekterna av importlackage. I praktiken be-
ror multiplikatorn dessutom pa typen av finanspolitisk atgird. I bade modeller
och empiriska studier dr multiplikatorn generellt sett storre for offentliga in-
vesteringar och utgifter &n for fordndringar i skatter.® Vad man gor for anta-
ganden om hur centralbanken svarar pé finanspolitiken i modellen &r ocksé av
stor betydelse. Aven andra antaganden i modellerna paverkar multiplikatorer-
nas storlek, t.ex. graden av komplementaritet mellan offentlig och privat kon-
sumtion och hur stora friktionerna &r for privata investeringar. Pa grund av alla
dessa osdkerheter och avgorande modellantaganden ar empiriska studier av de
finanspolitiska multiplikatorernas storlek viktiga.

¢ 1 en ny klass av modeller med heterogena hushall ("HANK-modeller”) &r finansmultiplika-
torerna ofta storre &n i makromodeller som Maja. For en dversikt, se t.ex. tabell 3 i Druedahl,
Ravn, Sunder-Plassmann, Sundram och Waldstrem (2025).
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3 BAKGRUND: RIKSBANKENS UPPDRAG, TEORI OCH EMPIRI

Empiriska studier

Den empiriska litteraturen som skattar finanspolitiska multiplikatorer dr om-
fattande. Tidiga studier anvénde s.k. strukturella VAR-modeller och fann mul-
tiplikatorer kring eller under 1. Senare studier anvander exogena héndelser,
exempelvis militdra utgiftsdkningar, och finner multiplikatorer mellan 0,6 och
1,5. En separat litteratur studerar skattefordndringar och finner ibland storre
effekter, men resultaten dr osdkra. Effekterna av skatteforédndringar &r gene-
rellt svdra att skatta eftersom sddana finanspolitiska dtgérder inte &r oberoende
av konjunkturldget.

Nyare forskning anvinder mikrodata och utnyttjar regional variation for att
sdkerstdlla orsakssamband. Exempelvis jimfor Nakamura och Steinsson
(2014) regioner med olika exponering for militéra utgifter. Dessa studier iden-
tifierar dock relativa multiplikatorer, vilket krdver modellantaganden for att
Oversitta dem till aggregerade effekter. Svenska skattningar av finanspolitiska
multiplikatorer visar generellt att utgiftsbaserade atgérder (offentlig konsum-
tion och investeringar) har storre effekter pA BNP dn transfereringar och
sénkningar av direkta och indirekta skatter. Hjelm och Stockhammar (2016)
skattar multiplikatorer under inflationsmalsperioden och finner att multiplika-
torerna for de flesta typer av utgifter och skattesdnkningar i huvudsak ligger
omkring 1, dven om resultaten ar osdkra. Czarnota och Stockhammar (2026)
anvénder samma metod som Hjelm och Stockhammar (2016) pa ett langre
urval. De finner ndgot ldgre multiplikatorer, men osékerheten 4r fortfarande
stor.

Effekten av finanspolitik pa priserna

For centralbanken &r det sé klart viktigt att forstd finanspolitikens effekt inte
bara pa realekonomin utan ocksa pé inflationen. Ett vanligt tillvigagangssétt
for att bedoma effekten av finanspolitik pa inflation ar att ta hjdlp av Phillips-
kurvan. Som tidigare nidmnts beskriver den sambandet mellan ekonomisk ak-
tivitet (BNP) och inflation. Om man anger storleken pa den finanspolitiska
multiplikatorn kan man i sin tur anvénda Phillipskurvan for att skatta effekten
av finanspolitiken pa inflationen.

I praktiken &r sambandet mellan ekonomisk aktivitet och inflation inte alltid
sa tydligt och det kan variera 6ver tid. Anledningarna till det &r flera. For det
forsta kan sambandet paverkas av ekonomins funktionssétt. Om foretagens
prissattningsbeteende, eller sittet pa vilket 16neforhandlingar sker, fordndras
sa kan lutningen pé Phillipskurvan péverkas. Sambandet kan ocksa bero pa om
aktiviteten 1 ekonomin ar hog eller 1ag (t.ex. kan inflationen paverkas mer av
forandringar i ekonomin om arbetslosheten ar 14g). For det andra finns det me-
todmaéssiga problem kopplade till att médta Phillipskurvans lutning. Flera stu-
dier har visat att fordndringar i inflationsforvéntningar létt kan misstas for for-
dndringar i lutningen pa Phillipskurvan. Det innebér att om trovérdigheten for
inflationsmaélet fluktuerar dver tid (som t.ex. i USA under 1970- och 1980-
talen) finns inget stabilt samband att skatta. Detta innebdr att sambandet
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mellan ekonomisk aktivitet och inflation kanske dr svagare 4n vad man tidi-
gare trott (se exempelvis Hazell m.fl., 2022, som finner att om arbetslosheten
minskar med 1 procentenhet sa dkar inflationen med 0,03 procentenheter). Det
dr ocksa virt att papeka att ekonomisk teori visar att sambandet mellan resurs-
utnyttjande (BNP-gapet) och inflationen inte dr entydigt. Vilken slags storning
som ekonomin utsétts for har betydelse for hur inflationen paverkas. Detta gél-
ler t.ex. f6r Riksbankens modell Maja.

Det finns alltsé inte en Phillipskurva med en entydig lutning, utan samban-
det mellan ekonomisk aktivitet och inflation beror pa var i konjunkturcykeln
ekonomin befinner sig och vilket slags ekonomisk politik som bedrivs. Darfor
har inte Riksbanken heller ndgon tydligt kommunicerad syn pa Phillipskur-
vans lutning (till skillnad fran t.ex. den neutrala réntan).

I avsnitt 6.3 diskuterar vi Riksbankens verktyg for att bedoma effekten av
finanspolitiska atgérder pa BNP och inflationen ndrmare.
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4 Den makroekonomiska utvecklingen 2025

Tva omstidndigheter utmédrkte den svenska ekonomin under 2025. For det
forsta 1dg inflationen Over inflationsmalet under stora delar av aret. For det
andra forblev konjunkturdterhimtningen svagare och mer utdragen 4n véntat,
sarskilt under &rets forsta hélft. Att dterhdmtningen blev svagare dn véntat lik-
nar utvecklingen under 2024.

Sett till heldret uppgick KPIF-inflationen till i genomsnitt 2,6 procent, jim-
fort med 1,9 procent 2024, medan KPIF exklusive energi uppgick till 2,8 pro-
cent. Samtidigt blev den realekonomiska utvecklingen ddémpad. BNP 6kade
med 1,5 procent under aret, vilket visserligen innebar en forbattring jamfort
med 0,9 procent 2024, men dnda var ldgre dn vad Riksbanken tidigare hade
prognostiserat. Arbetsmarknaden forsvagades ocksa ytterligare under &ret.
Aven om antalet sysselsatta 6kade steg arbetslosheten till 8,8 procent under
tredje kvartalet 2025, vilket framst forklarades av att arbetskraften 6kade
snabbare dn sysselsittningen.

Det foljande avsnittet diskuterar den makroekonomiska utvecklingen under
aret kvartalsvis.

Forsta kvartalet 2025

Vid slutet av 2024 bedomde Riksbanken att inflationen skulle stabiliseras néra
maélet under 2025, samtidigt som den svenska ekonomin gradvis skulle ater-
hidmta sig efter de rintesdnkningar som genomforts under 2024. I prognoser
fran 2024 uppskattades BNP-tillvaxten for 2025 till i genomsnitt 1,8 procent,
medan KPIF-inflationen véntades uppga till 1,8 procent. Huvudscenariot var
séledes att den reala ekonomin successivt skulle stirkas, samtidigt som infla-
tionen skulle forbli forenlig med inflationsmalet pa 2 procent.

Den forsta betydande avvikelsen frén detta scenario var att inflationen steg
i borjan av aret. Figur 4.1 visar att KPIF-inflationen ater steg dver 2 procent,
efter att ha legat under malet under andra hilften av 2024. I mars var KPIF-
inflationen 2,3 procent och inflationen métt med KPIF exklusive energi 3,0
procent. Riksbanken gjorde dock bedomningen att uppgéngen inte reflekte-
rade att inflationstrycket generellt har tilltagit till foljd av en stark efterfragan.
I stéllet bedomdes inflationsuppgangen framst bero pa SCB:s uppdaterade
KPI-vikter, stigande livsmedelspriser, hogre hyror och vissa administrativt
satta priser. Ddrmed bedémde man att den hogre inflationen inte skulle bli
langvarig.
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Figur 4.1 Inflationstakten enligt KPIF och KPIF-XE
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Anm.: Figuren visar inflationsutfall fér KPIF och KPIF-XE.
Kailla: Riksbanken (2026).

Andra kvartalet 2025

Det andra kvartalet dominerades av en kraftigt 6kad internationell osdkerhet.
I borjan av april annonserade den amerikanska administrationen omfattande
hojningar av importtullar, vilket ledde till betydande finansiell turbulens och
fallande borskurser. Ett sdrskilt anmérkningsvirt inslag under denna period
var utvecklingen pa valutamarknaden. Figur 4.2 visar att det handelsviktade
valutaindexet KIX stérktes fran 124 till 118 under det andra kvartalet till f61jd
av apprecieringar av kronan bade mot den amerikanska dollarn och euron samt
flera andra valutor. Detta avvek fran ett historiskt monster dér sma valutor som
den svenska kronan ofta forsvagas i perioder av global finansiell oro.
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4 DEN MAKROEKONOMISKA UTVECKLINGEN 2025

Figur 4.2 KIX
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Anm.: Figuren visar utvecklingen i konkurrensvagt vixelkursindex (KIX). Ett hogre vérde innebér en
svagare krona.
Kailla: Riksbanken (2026).

Samtidigt kom ny inhemsk statistik som indikerade att ekonomin utvecklades
svagare dn véantat. Figur 4.3 visar att nér nationalrdkenskaperna for forsta kvar-
talet publicerades i slutet av maj hade BNP-tillvdxten minskat till ungefar
1 procent under érets forsta kvartal. Detta var ett tydligt tecken pa att aterhamt-
ningen gick trogare dn vad Riksbanken och andra aktorer tidigare hade be-
domt. Figur 4.4 visar att Riksbanken i juni reviderade sin syn pa BNP- och
sysselsittningsgapen kraftigt nedat. Dartill f6ll hushéllens fortroende for eko-
nomin snabbt under varen, samtidigt som arbetsmarknaden fortsatte att ut-
vecklas svagt. Inflationen hade ocksé kommit in ldgre t.o.m. maj och lag i in-
tervallet 2 till 2,5 procent (se figur 4.1).
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Figur 4.3 BNP-tillviixt
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Anm.: Figuren visar BNP-tillvixten vid varje statistikpublicering. Notera att BNP bakatrevideras.
Kalla: Riksbanken (20251, 2025j, 2025k, 20251).

Figur 4.4 Matt pa ekonomisk aktivitet: BNP-gap (vénster) och
sysselsédttningsgap (hoger)
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Anm.: Figuren visar Riksbankens BNP-gap (panelen till vénster) och sysselsdttningsgap (panelen till ho-
ger) med prognoser.
Kalla: Riksbanken (20251, 2025j, 2025k, 20251).

Tredje kvartalet 2025

Under sommaren tilltog ter inflationen mer &n véntat. Figur 4.5 visar att
KPIF-inflationen i juni blev 2,8 procent medan Riksbankens senaste prognos
var 2,4 procent. KPIF-inflationen fortsatte sedan att ligga 6ver juniprognosen
med 0,5 procentenheter i juli och augusti. Aven inflationen exklusive energi
lag kring 3 procent under sommarmanaderna. Riksbanken valde att halla fast
vid tolkningen att uppgéngen huvudsakligen var tillfdllig eftersom inflations-
okningen drevs av ett begrinsat antal faktorer, diribland tekniska effekter re-
laterade till indexvikter samt vissa prisdkningar inom livsmedel och tjanster.
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4 DEN MAKROEKONOMISKA UTVECKLINGEN 2025

Figur 4.5 Inflationsutfall och Riksbankens prognoser — KPIF (viinster) och
KPIF-XE (hoger)
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Anm.: Figuren visar inflationsutfall (heldragen linje) och Riksbankens prognoser fér KPIF (panelen till
vinster) och KPIF-XE (panelen till hoger).

Kailla: Riksbanken (20251, 2025j, 2025k, 20251).

Parallellt med detta fortsatte konjunkturutvecklingen att dverraska negativt.
Ny information tydde pa att hushéllens konsumtion fortfarande utvecklades
svagt och att aterhdmtningen i efterfragan drojde. BNP-tillvéixten var fortsatt
svag, samtidigt som tillvixten under fjarde kvartalet 2024 och forsta kvartalet
2025 hade justerats ned négot. Arbetsmarknaden uppvisade inte heller nigra
tydliga tecken pa forbittring. Aven om sysselsittningen hélls uppe relativt vil,
var arbetslosheten hog och steg ocksa bland personer som normalt sett har en
stark stéllning pé arbetsmarknaden, vilket indikerar att problemen pa arbets-
marknaden inte enbart var strukturella (Riksbanken, 2025k). Panelen till véns-
ter i figur 4.6 visar arbetslosheten under aret (inklusive bakatrevideringar) och
hur den gradvis dkade.

Figur 4.6 Arbetslosheten — ny statistik (véinster) respektive utfall och
Riksbankens prognoser (hoger)
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Anm.: Figuren visar arbetslosheten vid varje statistikpublicering inklusive bakétrevideringar (panelen till
vinster) och arbetslosheten med Riksbankens prognoser (panelen till hoger).
Killa: Riksbanken (20251, 2025j, 2025k, 20251).

Fjiarde kvartalet 2025

Under arets sista kvartal blev det tydligare att viarldsekonomin hade stétt emot
osdkerheten béttre &n tidigare befarat. Trots hdjda amerikanska tullar,



4 DEN MAKROEKONOMISKA UTVECKLINGEN 2025

geopolitiska spanningar och osékerhet kring framtida handelspolitiska beslut
fortsatte vérldshandeln att utvecklas relativt vél.

For svensk del framtrddde under hosten allt tydligare tecken pa att ater-
hidmtningen till sist hade inletts. Ny statistik tydde pé att den ekonomiska ak-
tiviteten 0kade, samtidigt som tidigare BNP-utfall dessutom reviderades upp.

Arbetsmarknaden fortsatte emellertid att vara svag. Trots att antalet syssel-
satta 0kade steg arbetslosheten vidare och nddde 8,8 procent under tredje kvar-
talet 2025. For heldret uppgick sysselséttningsgraden till omkring 69 procent.
Att arbetslosheten dndé steg forklarades av att arbetskraften dkade snabbare
an antalet sysselsatta. Panelen till hoger i figur 4.6 visar att Riksbanken under
aret reviderade upp prognosen for arbetslosheten. Mot slutet av aret o1l infla-
tionen tillbaka mot malet. I december 2025 uppgick KPIF till 2,1 procent, me-
dan KPIF exklusive energi uppgick till 2,3 procent.
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5 Penningpolitiken 2025’

Riksbankens penningpolitiska beslut under 2025 préglades av tre overgri-
pande faktorer. For det forsta bedomdes inflationsuppgangen i bérjan av aret i
stor utstrackning vara tillféllig, driven av tekniska effekter och vissa specifika
priser, och den bedomdes inte reflektera en bred uppgéng i priser. For det andra
visade svensk realekonomi under stora delar av aret fortsatt svaghet, sarskilt
pa arbetsmarknaden, dven om tecken pé dterhdmtning gradvis blev tydligare.
For det tredje 6kade den internationella osékerheten markant, framfor allt till
6ljd av amerikansk handelspolitik, geopolitiska konflikter och frdgor kring
héllbarheten i offentliga finanser i flera storre ekonomier. Under aret vixlade
darfor Riksbanken mellan rantesdankningar och att avvakta. Figur 5.1 visar att
styrrantan sdnktes vid totalt tre tillfdllen fran 2,5 till 1,75 procent.

Figur 5.1 Riksbankens styrrinta under 2023-2025
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Anm.: Dagsdata. Procent. Under 2025 sénktes styrréntan i januari, juni och september. Vid dvriga fem
moten ldmnades styrrantan oforandrad.
Kalla: Riksbanken.

Penningpolitiskt mote i januari 2025

Vid det penningpolitiska m&tet den 28 januari 2025 beslutade Riksbanken att
sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till 2,25 procent. Den nya informa-
tion som tillkommit sedan decembermétet bedomdes 1 huvudsak inte forandra
bilden av inflations- och konjunkturutsikterna. Inflationstrycket anségs vara

7 Det hir avsnittet bygger pd Riksbanken (2026) samt samtliga penningpolitiska rapporter
och protokoll fran 2025 (Riksbanken, 2025a-1).
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forenat med inflation kring mélet pa 2 procent, samtidigt som svensk ekono-
misk aktivitet fortsatte att utvecklas svagt, trots vissa tecken pa att en &ter-
hidmtning holl pa att inledas. Riksbankens tolkning var darfor att risken for hog
inflation var begrénsad, medan behovet av att stotta efterfridgan i svensk eko-
nomi kvarstod. Beslutet att sdnka rédntan motiverades siledes av att en starkare
ekonomi sdgs som viktig bade i sig och som en forutséttning for att inflationen
skulle kunna stabiliseras néra malet framdver.

Penningpolitiskt méte i mars 2025

Vid métet den 19 mars 2025 ldmnade Riksbanken styrrantan oférandrad pa
2,25 procent. Den viktigaste nya informationen infor detta mote var att inflatio-
nen hade blivit hogre dn véntat i borjan av éret. I februari uppgick KPIF-
inflationen till 2,9 procent och KPIF exklusive energi till 3,0 procent. Sam-
tidigt hade det internationella ldget blivit mer dramatiskt, med stigande
handelspolitiska spanningar, sarskilt kopplade till USA, samt planer pa dkade
forsvarsutgifter i Europa. Trots detta bedomde Riksbanken att uppgéngen i
inflationen huvudsakligen var tillféllig. Den forklarades framfor allt av den
s.k. korgeffekten i KPI, snabbare prisokningar pd vissa livsmedel samt vissa
sérskilda relativa prisrorelser. Pé ldngre sikt ansags inflationsutsikterna darfor
vara i stort sett ofordndrade. Riksbanken beddomde att helhetsbilden fort-
farande 14g néra situationen i december. Darfor valde man att folja den tidigare
kommunicerade penningpolitiska planen och lata styrriantan ligga kvar. I rap-
porten framholls uttryckligen att rdntebanan fran december var oférdandrad och
att styrriantan vintades ligga kvar pa den aktuella nivan framdver.

Penningpolitiskt méte i maj 2025

Vid métet den 7 maj 2025 beslutade direktionen att 1dmna styrrantan oforand-
rad pa 2,25 procent. Den nya informationen dominerades av en kraftigt 6kad
global osékerhet i sparen av den nya amerikanska handelspolitiken. Tullbe-
sked och motatgérder hade utlost stora rorelser pa finansiella marknader, och
tillvaxtutsikterna hade forsdmrats i bdde USA och Europa. For svensk del ségs
tillvaxtutsikterna ndgot svagare ut dn i marsprognosen. Hushéllens fortroende
hade fallit markant, medan foretagens fortroende dnnu var relativt stabilt, dven
om anekdotisk information borjade signalera vixande pessimism ocksé bland
foretagen. Samtidigt var inflationen fortfarande nagot f6rhdjd, men Riksban-
kens bedomning var att ny information stddde marsbedomningen om att in-
flationsuppgéangen var tillféllig. Direktionen ansdg darfor att det var klokt att
invédnta mer information innan penningpolitiken dndrades. Trots detta gjorde
man beddmningen att det var nagot mer sannolikt att inflationen fram&ver
skulle bli ldgre dn hogre jamfort med marsprognosen.
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Penningpolitiskt mote i juni 2025

Vid det penningpolitiska motet den 17 juni 2025 sénkte Riksbanken styrrantan
med 0,25 procentenheter till 2,00 procent. Den nya informationen visade att
den svenska dterhdmtningen gick ldngsammare dn vantat. BNP hade utveck-
lats svagt under forsta kvartalet och arbetsmarknaden var fortsatt svag. Sam-
tidigt hade inflationen fallit tillbaka och utvecklats i linje med prognosen frén
mars. Den tidigare bedomningen att inflationsuppgéngen i bérjan av aret var
tillféllig hade dérmed stérkts ytterligare. Riksbankens tolkning var att kon-
junkturen behdvde mer stdd, medan inflationsutsikterna pd medelldng sikt
hade dédmpats. Detta talade for en ndgot mer expansiv penningpolitik. Direk-
tionen beslutade darfor om en réntesénkning och signalerade dessutom att det
fanns viss sannolikhet for ytterligare en sdnkning senare under aret. Métet in-
nebar ddrmed bade en direkt rdntesdnkning och signaler om en fortsatt bered-
skap att stodja ekonomin om aterhdmtningen skulle visa sig dréja. Figur 5.2
visar att det manifesterades som en stor nedatrevidering av rdntebanan (den
storsta revideringen under aret). Hassler, Krusell och Vestman (2024) och
Hassler m.fl. (2025) poéngterade att Riksbankens rdntebanor under 2023
respektive 2024 avvek kraftigt frin marknadsforvéntningarna. Figur 5.3 visar
att s inte var fallet under 2025. Diaremot rddde forhéllandevis stor marknads-
osédkerhet infor rdntebeskeden i juni och september.

Figur 5.2 Styrrintan med Riksbankens rintebanor
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Anm.: Figuren visar styrrintan tillsammans med Riksbankens réntebanor.
Killa: Riksbanken (20251, 2025j, 2025k, 20251).
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Figur 5.3 Styrrintan med Riksbankens och Konjunkturinstitutets
rintebanor samt marknadens forvintningar
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Anm.: Figuren visar styrrintan tillsammans med Riksbankens rintebanor, Konjunkturinstitutets réanteba-
nor och marknadens forvéantningar.
Killa: Riksbanken (20251, 2025j, 2025k, 20251), Konjunkturinstitutet (2025a, 2025b, 2025¢, 2025d).

Penningpolitiskt mote i augusti 2025

Vid moétet den 19 augusti 2025 ldmnades styrrdntan ofordndrad pa 2,00 pro-
cent. Under sommaren hade inflationen blivit hdgre dn véntat, sérskilt i juni
och juli. Samtidigt visade ny information att tillvixten fortfarande var 1ag och
att hushallen forblev forsiktiga i sin konsumtion. Arbetsmarknaden uppvisade
annu inga tydliga tecken pé forbattring. Trots den hdgre inflationen tolkade
Riksbanken utfallen som huvudsakligen tillfalliga. Framfor allt pekade direk-
tionen pé volatila sommarpriser, sdsom utrikesresor och andra sdsongsbero-
ende tjanster, samt effekter fran fordndrade vikter i KPI-berdkningen. Efter-
som aterhdmtningen i ekonomin fortfarande gick 1dngsamt kvarstod signalen
fran juni om att det fanns en viss sannolikhet for ytterligare en sénkning senare
under aret om utsikterna skulle utvecklas i den riktningen.

Penningpolitiskt mote i september 2025

Vid moétet den 22 september 2025 sankte Riksbanken styrrédntan med 0,25 pro-
centenheter till 1,75 procent. Ny information hade under sommaren gett dkat
stod for att inflationen skulle falla tillbaka framdver d&ven om den fortfarande
var for hog. Foretagens prisséttningsplaner hade sjunkit och kronan hade
starkts, vilket bidrog till en mer ddmpad inflationsbild framat. Samtidigt var
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BNP-tillvixten fortfarande 14g sett ur ett langre perspektiv och arbetsmark-
naden fortsatte att utvecklas svagt med nya utfall for arbetslosheten som var
nagot sdmre an juniprognosen. Dessutom hade regeringen aviserat betydande
skatteforandringar for 2026, sdrskilt en halvering av momsen pé livsmedel,
vilket skulle pressa ned den uppmatta inflationen utan att i storre utstrackning
forandra det underliggande inflationstrycket. Riksbankens tolkning var fortfa-
rande att inflationen enbart tillfélligt 14g 6ver mélet, men att den medelfristiga
inflationsbilden var forenlig med maélet, vilket avspeglas i septemberprogno-
sen som figur 4.5 visar.® De hoga inflationsutfallen i kombination med den
svaga ekonomiska utvecklingen gjorde att det rddde ovanligt stor osdkerhet
om Riksbankens beslut infor métet och det var ovanligt stor spridning i be-
domningarna (se exempelvis Hultman och Vujic, 2025).

Penningpolitiskt méte i november 2025

Vid motet i november 2025 valde Riksbanken att halla styrréntan oférandrad
pa 1,75 procent. Den nya informationen sedan september visade att inflationen
hade fallit ungefdr enligt prognosen. Samtidigt tydde nya data pd att BNP-
tillvéxten i tredje kvartalet hade varit ndgot starkare 4n véntat och att d4ven
konsumtionen hade utvecklats nagot béttre. Arbetsmarknaden var dock fortfa-
rande svag, d&ven om vissa indikatorer borjade peka mot en kommande forbétt-
ring. Riksbanken tolkade denna information som ytterligare stod for att infla-
tionsuppgangen tidigare under aret varit 6vergaende och att en dterhdmtning i
ekonomin nu faktiskt var pa viag. Den vergripande bilden av ekonomin hade
ddrmed bekriftats och direktionen f6ljde den tidigare kommunicerade planen
dér styrrintan vintades ligga kvar pa 1,75 procent under en tid framéver.

Penningpolitiskt méte i december 2025

Vid érets sista penningpolitiska méte, den 17 december 2025, ldmnades styr-
rantan ofordndrad pa 1,75 procent. Ny statistik visade att svensk BNP i tredje
kvartalet varit klart starkare dn véntat och tidigare BNP-utfall reviderades
dessutom upp. Inflationen i november 1&g néra prognosen frén september och
indikatorer tydde pé ett inflationstryck i linje med malet. Arbetsmarknaden var
fortfarande svag, men tecknen pa forbéttring blev allt tydligare. Riksbanken
gjorde beddmningen att dterhdmtningen nu var mer etablerad an tidigare, sam-
tidigt som inflationsutsikterna i stort var ofordndrade. Dérfor ansags réinte-
nivan vara vél avvagd. I rintebanan 14g styrriantan kvar pa 1,75 procent under
storre delen av 2026 innan den gradvis vintades hojas i takt med att resurs-
utnyttjandet atergick mot balans.

8 Den mekaniska effekten pé inflationen till f5ljd av forindringen i momssatsen uppgar till
0,7 procent. I figur 4.5 syns detta som stora revisioner i Riksbankens prognoser frén septem-
ber och december.
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Sammanfattning

Riksbankens penningpolitik under 2025 kdnnetecknades av gradvisa ldttnader
i en miljo dér inflationen tillfdlligt lag 6ver mélet men dér konjunkturen sam-
tidigt var svag. Styrrantan sénktes i januari, juni och september frén 2,50 pro-
cent vid &rets borjan till 1,75 procent. Under 6vriga moten holls réntan ofor-
andrad. Direktionen blev successivt mer dvertygad om att inflationen skulle
falla tillbaka och att aterhdmtningen i svensk ekonomi, dven om den var trog,
trots allt hade inletts. Riksbanken betonade dock genomgéende att osékerheten
forblev betydande, bdde vad giller inhemska efterfrdgeforhdllanden och inter-
nationella risker. Ddrmed innebar penningpolitiken under hela 4ret en balans-
gang mellan att stodja den reala ekonomin och att sdkerstilla att inflationen
aterviande och forblev ndra malet pa medellang sikt.
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6 Utvardering

Vi borjar med att studera méaluppfyllelsen, dvs. vad som hént med inflationen
och inflationsforvantningarna under aret, och dérefter gor vi en beddmning av
om de penningpolitiska besluten var dandamalsenliga och vil avvégda. Vi har
lagt sdrskild tonvikt vid att granska hur budgetpropositionen for 2026 analy-
serades och Riksbankens analyskapacitet nér det giller finanspolitiken i all-
ménhet, samt vid Riksbankens syn pa valutan.

6.1 Maluppfyllelse

Inflationsfoérvéintningarna under 2025 var vél forankrade vid malet. Detta ar
baserat pa den undersokning som Riksbanken later genomfora bland tre olika
typer av aktorer: arbetsmarknadens parter, inkdpschefer och penningmark-
nadsaktorer. Tabell 6.1 redovisar ett utdrag ur undersdkningen.

Tabell 6.1 Inflationsforvintningar enligt KPIF, pa fem ars sikt (december
2025)

Genom- Median Lagsta Hogsta Standard- Svar Svars-

shitt (%) (%) (%) (%) avvikelse (antal) frekvens
Alla intervjuer 2.09 200 100 3.8 0.38 66 54%
Arbetstagarorganisationer 2.04 2.00 2.00 2.40 0.13 10 77%
Arbetsgivarorganisationer 2.08 2.00 1.80 2.50 0.21 11 65%
Inképschefer, industrin 221 2.00 1.90 3.10 0.42 8 35%
Inkdpschefer, handeln 1.85 2.00 1.00 2.50 0.56 8 31%
Penningmarknadsaktérer 2.13 2.00 1.50 3.80 0.41 29 66%

Kalla: https://www.origogroup.com/riksbanken/?date=2025.

Inom varje kategori av svarande &r medianen 2 procents forvintad inflation
under de kommande fem &ren. Aven genomsnitten #r ndra 2 procent, och tvir-
snittsvariationen i forvintningar dr mattlig, med en standardavvikelse pa 0,1—
0,6 procentenheter beroende pa vilken aktor man tittar pa.

Att de 1angsiktiga inflationsforvéntningarna ér stabila kring inflationsmalet
ar kanske den enskilt viktigaste indikatorn pa att det penningpolitiska ramver-
ket och centralbankens penningpolitik uppfattas som trovirdiga. Eftersom
detta har varit fallet i Sverige under ldnga perioder &r det létt att ta detta for
givet. | olika sammanhang har det podngterats att den svenska 16nebildnings-
modellen sannolikt bidrar till att Riksbanken i hdgre grad dn andra centralban-
ker kan bortse fran kortsiktiga utbudsstorningar och &dnda behalla trovardig-
heten for inflationsmalet (se t.ex. Hassler m.fl., 2024). En viktig forutséttning
for detta 4r just att inflationsforvéntningarna hos arbetsmarknadens parter for-
blir intakta ocksa nédr ekonomin utsitts for storre storningar. For att illustrera
detta kan vi gora en jamforelse med Norge dér en liknande 16nebildningsmo-
dell anvénds. Panelen till vénster i figur 6.1 visar inflationsférvéntningarna
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(enligt KPI) i Norge och Sverige. Det ar tydligt att forvantningarna i Norge
systematiskt ligger hogre dn i Sverige, trots att inflationsmalet dven dér &r pa
2 procent. De hogre forvantningarna géller speciellt for arbetsmarknadens par-
ter. I Norge har det den senaste tiden varit en debatt om huruvida arbetsmark-
nadens parter tar tillricklig hinsyn till inflationsmalet.’

Figur 6.1 Femariga inflationsforvintningar — en jimforelse med Norge
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Anm.: Figuren visar femariga inflationsforvantningar enligt KPI for Sverige och Norge. Panelen till

vénster visar forvantningar bland penningmarknadens aktdrer i Sverige och bland ekonomer i Norge. Pa-

nelen till hoger visar forvintningar bland 16neférhandlingsparterna i respektive land.

Kalla: Riksbanken och Norges Banks forvéntningsundersokning.

En annan viktig del av maluppfyllelsen ar inflationsutfallen under éret. Vi de-
lar Riksbankens bedomning enligt Riksbanken (2026) att méluppfyllelsen var
relativt god i detta avseende. Som figur 4.1 visar var inflationen sett 6ver hel-
aret 2025 nagot 6ver malet. Framfor allt under sommarmanaderna §verraskade
inflationen pa uppsidan. Fran och med september f611 KPIF-inflationen tydligt
tillbaka och i december var den 2,1 procent. Aven den underliggande inflatio-
nen fortsatte att minska under den senare hélften av aret. Riksbankens bedom-
ning att inflationen var 6ver maélet pd grund av tillfalliga faktorer som inte var
kopplade till ett generellt hogre inflationstryck tycks alltsd ha varit korrekt,
dven om det inte gar att utesluta att den sjunkande inflationen under den senare
delen av aret ocksa kan bero pa andra faktorer.

6.2 Var penningpolitiken vél avvagd?

I var bedomning av om penningpolitiken var vél avviagd gor vi forst en ver-
gripande utvirdering av penningpolitiken under &ret. Darefter fordjupar vi oss
i septembermdtet, da det dels vid detta méte tillkom ny information om statens
budget for 2026, dels infor motet var ovanligt stor osdkerhet i marknaden och
bland analytiker kring vad Riksbanken skulle gora. Dessutom reserverade sig
vice riksbankschef Anna Seim mot beslutet.

Ett sitt att ténka pa Riksbankens forutsittningar for penningpolitiken &r om
det finns en malkonflikt mellan att na inflationsmalet och att frimja resurs-
utnyttjandet i ekonomin. Om t.ex. bade efterfragan och inflationen &r for hoga,

? Se Holm och Storesletten (2026), Holm och Jasinski (2026) och Bjernstad (2026) for ndgra
debattartiklar om situationen i Norge.
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ligger det ingen malkonflikt i att hdja styrrdntan. Om inflationen déremot &r
for hog men resursutnyttjandet ar lagt finns en konflikt mellan att stdtta eko-
nomin och att halla inflationen nédra mélet. Den senare situationen priaglade
framfor allt 2023, da primért faktorer som ror utbudet ledde till for hog infla-
tion samtidigt som efterfrigan var 18g, men problematiken har ocksa delvis
aterkommit under 2025.

Figur 6.2 visar hur inflationen (métt som KPIF) och resursutnyttjandet
(métt som Riksbankens bedomning av BNP-gapet) varit i svensk ekonomi se-
dan 2022. Figuren visar att inflationen var f6rhdjd under 2022—-2023 och att
lagkonjunkturen gradvis fordjupades och resursutnyttjandet minskade. Under
senare delen av 2024 hamnade ekonomin i ett 1dge dér resursutnyttjandet var
lagt och KPIF-inflationen var under malet. Detta gav upphov till kritik mot att
Riksbanken inte sénkte rantan tidigare (se Hassler m.fl., 2025 {or en 6versikt).
Fran och med 2025 var det ekonomiska ldget aterigen mer komplicerat. KPIF-
inflationen 14g varaktigt 6ver inflationsmalet och samtidigt var resursutnytt-
jandet lagt pa grund av en svag och forsenad aterhdmtning i konjunkturen.
Som vi har atergett valde Riksbanken att tolka den hogre inflationen som dri-
ven av tillfdlliga faktorer och sdnkte styrrintan vid tvé tillféllen under det
forsta halvaret, vilket var gynnsamt for konjunkturdterhdmtningen.

Figur 6.2 Inflationen och BNP-gapet (2022-2025)
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Anm.: Figuren visar BNP-gapet och KPIF minus 2 procentenheter. Kélla: Riksbanken (2026).
Nar Riksbanken maste hantera en situation som préglas av en malkonflikt &r
det svarare att beddoma om penningpolitiken var vél avvigd. Riksbanken &r
ocksa transparent kring detta, se bl.a. Riksbanken (2026). Att besluten vid de
olika mdtena under aret sdllan var sjélvklara tyder pé att ett annat beslut om
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styrrantan vid ett enskilt tillfdlle formodligen skulle ha haft sma samhallseko-
nomiska kostnader.

Septembermdotet och budgetpropositionen for 2026

I september tillkom viktig ny information om finanspolitiken. Budgetpropo-
sitionen for 2026 innebar en mer expansiv finanspolitik 4n vad Riksbanken
prognostiserat i juni (tabell A3 sammanfattar den s.k. reformtabellen, dvs. de
huvudsakliga utgiftsokningarna). I den penningpolitiska rapporten fran sep-
tember redogjorde Riksbanken for de troligaste effekterna av detta. Som en
direkt foljd reviderades prognosen for BNP-tillvixten upp med 0,2 procent-
enheter. Prognosen for KPIF justerades ned pa kort sikt till f61jd av momsséank-
ningen pa livsmedel, men i en faktaruta presenterades ocksa prognoser for
KPIF-inflationen rensad for den direkta effekten av 1dgre matmoms. Figur 6.3
visar prognosen for BNP-gapet och inflationen enligt KPIF samt KPIF exklu-
sive energipriser och rensat for effekten av matmomssénkningen fr.o.m. sep-
tember 2025 till och med andra kvartalet 2028. Riksbanken gjorde beddm-
ningen att inflationen skulle ligga négot 6ver malet inledningsvis och sedan
nédra malet bortraknat den mekaniska effekten frén ldgre matmoms fr.o.m. det
andra halvéret 2026.'° Den indirekta effekten av finanspolitiken pé inflationen
beddmdes i Riksbankens huvudscenario vara liten och en majoritet av Riks-
banksdirektionen beslutade om en tredje sdnkning av styrrdntan pa september-
motet.!!

Vi resonerar kring tva potentiella invindningar mot beslutet i september.
Den forsta skulle vara om budgetpropositionen och det tidigare annonserade
avsteget fran det finanspolitiska ramverket hotar Sveriges stabiliseringspoli-
tiska ramverk dir penningpolitiken har huvudansvaret. Aven om t.ex. Finans-
politiska radet (Finanspolitiska radet, 2026) riktade kritik mot finanspolitiken,
ser vi inte budgetpropositionen fo6r 2026 som ett sadant hot att det motiverar
en omldggning av penningpolitiken. Den andra invéndningen skulle vara om
den penningpolitiska rapporten underskattar finanspolitikens realekonomiska
effekter. Efter att ha granskat bade den penningpolitiska rapporten och un-
derlagen frén den interna beredningen (tvd moten som internt kallas ”Stor-
PBG1” och ”Stor-PBG2”) dr var uppfattning att det var rimligt att séinka styr-
rintan i september.'? Diremot menar vi att Riksbankens bedémning av bud-
getpropositionens effekter pa den ekonomiska aktiviteten kunde ha varit utfor-
ligare, vilket vi diskuterar narmare i nésta avsnitt.

10 Figur Al visar motsvarande information med BNP-gapet utbytt mot sysselsittningsgapet.
! Anna Seim reserverade sig mot beslutet dd hon bedomde att riskerna for en for hdg inflation
till foljd av en sarbar utbudssida inte fick tillrdcklig vikt i Riksbankens huvudscenario (Riks-
banken, 2025f).

12 Aven hir bedémer vi att kostnaderna hade varit smd om man i stillet hade gétt pa vice
riksbankschef Anna Seims linje med en oforéndrad rénta.
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Figur 6.3 Inflationen och BNP-gapet (KPIF respektive justerad KPIF-XE)
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Anm.: Figuren visar BNP-gapet och KPIF minus 2 procentenheter (panelen till vénster) respektive KPIF
exklusive energi och moms pé livsmedel minus 2 procentenheter (panelen till hoger).
Kailla: Riksbanken (2025k).

6.3 Riksbankens analytiska kapacitet avseende
finanspolitiken

Som en f6ljd av vér granskning av penningpolitikens respons pa budgetpropo-
sitionen har vi dven granskat Riksbankens analytiska kapacitet nér det giller
finanspolitiska beslut. Riksbankens formaga att analysera fragor runt finans-
politiken ar speciellt viktig i tider da styrrdntan &r ndra sin nedre grins (da
vérdet av koordinering mellan penning- och finanspolitiken &r speciellt stort,
se t.ex. Ravn och Wilkins, 2026) och om finanspolitiken skulle fa storre dis-
kretionira inslag.'

Riksbanken har tvd huvudsakliga metodansatser for att analysera héndelser
i ekonomin (s.k. storningar). Den modellbaserade ansatsen bygger pa Maja-
modellen. I den penningpolitiska beredningen anvinds Maja frimst for att ge
stod till revideringen av prognoser genom analys av s.k. revideringstendenser.
Maja ér en vidareutveckling av tidigare modeller (Ramses I och II) och prio-
ritet lades vid att utveckla hur omvirlden paverkar den svenska ekonomin. |
forhéllande till andra delar av modellen ar darfor finanspolitiken inte sérskilt
vil beskriven i Maja. Att analysera effekterna av budgetpropositionen for 2026
pa en detaljerad nivd som motsvarar informationen i tabell A3 later sig dérfor
inte gdras pa ett enkelt sétt.'* Den andra, mer empiriska, ansatsen bygger pé
en s.k. BVAR-modell som bestar av elva variabler som beskriver ekonomin.
Dock beskriver ingen av dessa variabler finanspolitiken. Det medfor att
BVAR-modellen i dagslédget inte heller ar ett uppenbart lampligt verktyg for
analys av budgetpropositionen 2026 eller av finanspolitiken i allmédnhet. |
samband med den penningpolitiska beredningen i september anvénde sig dar-
for Riksbanken av tidigare skattningar av de finanspolitiska multiplikatorerna
(i linje med skattningarna av Hjelm och Stockhammar, 2016, och Laun, 2025),

13 Exempel pé diskretiondra inslag &r nir utgifter laggs utanfor budgeten, sisom de 6kade
militéra utgifterna 2026-2034.

!4 I modellen finns en exogen process for offentlig konsumtion men begrepp som statsskuld
och budgetsaldo ar inte véldefinierade.
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vilket ledde till en revidering av prognosen for BNP-tillvixten 2026 med 0,2
procentenheter. Vi anser att detta var en rimlig ansats givet att varken Maja-
eller BVAR-modellen var vl lampad. Vi menar ocksa att det inte dr sjdlvklart
att bittre utvecklade finanspolitiska delar i nagon av modellerna hade tillfort
en storre precision i prognosen med tanke pa den fundamentala osdkerhet som
ar forknippad med bdda metodansatserna (se tidigare diskussion i avsnitt 3.3).

Vi har alltsd ingen kritik kring Riksbankens tillvigagangssitt for att revi-
dera prognosens huvudscenario i september. Déremot har vi tvd synpunkter
som ror dels den scenarioanalys som genomfordes, dels avsaknaden av robust-
hetsanalys.

Scenarioanalysen — ett missat tillfille?

I Stor-PBG1 lyftes inledningsvis som en kndckfraga hur man bor viga risken
att terhdmtningen inte kommer igdng mot risken att den samlade ekonomiska
politiken blir vél expansiv. Att den samlade ekonomiska politiken blir mer ex-
pansiv dn véntat i huvudscenariot kan i sin tur bero pa flera olika saker. En
orsak kan vara att det tillkommer en (positiv) storning pa efterfragesidan eller
att det tillkommer en (negativ) storning pa utbudssidan. I beredningen i sep-
tember analyserades just effekten av en storre efterfrdgan bland hushallen.
Diremot analyserades inte en negativ storning av utbudet. Sett i backspegeln,
i forhéllande till direktionens oenighet kring det penningpolitiska beslutet och
Anna Seims motivering kring reservationen i protokollet, framstér scenario-
analysen som mager.'> Det kan vara s att detta var ett missat tillfille att an-
vénda sig av scenarioanalys for att mer precist forstd skillnaderna i bedom-
ningarna, dven internt, och att eventuellt ocksd kommunicera kring dessa med
hjélp av scenarier. Skélet skulle kunna vara tids- eller resursbrist. I sé fall be-
lyser det vérdet av att tidigt fa direktionsledamdternas engagemang i scenario-
analysen (se diskussion om detta i Flodén, 2024, och Breman och Seim, 2025).
Men det kan ocksé vara sa att scenariot som reservationen malar upp ar svart
att analysera med befintliga metoder. Vi har inte tillricklig kunskap om verk-
tygen for att avgdra om det var sa.

Avsaknad av robusthetsanalys

Givet den stora osdkerheten runt storleken pa finanspolitiska multiplikatorer
menar vi att det hade varit rimligt att utsitta huvudscenariot for ett robusthets-
test. Var ndrmare granskning av de antaganden om budgetpropositionen som
Riksbanken hade gjort redan i juni visar att den enskilt storsta forandringen
mellan juni och september rorde posten indirekta skatter, ddr budgeten visade
sig vara 14 miljarder kronor mer expansiv jamfort med juniprognosen. Samti-
digt anvéndes en ganska 14g multiplikator for den posten (0,35), vilket dr mer

15 T protokollet frin september menar Anna Seim att huvudscenariot inte i tillréickligt stor
utstrickning reflekterar sannolikheten for att inflationen 6verraskar uppat pa grund av en
sarbar utbudssida i kombination med bl.a. en expansiv finanspolitik 2026.
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konsistent med Konjunkturinstitutets modell Selma &n med ménga empiriska
skattningar.'® Om Riksbanken hade anvint en hdgre men ind4 rimlig multipli-
kator hade prognosen blivit markant hogre. Den hir podngen om robusthets-
analys forstérks av att dven tidigare bedomningar fran Riksbanken innehaller
analyser av finanspolitiska effekter. Vi saknar en diskussion om detta i bered-
ningen. Man kan ha synpunkter pa om just Stor-PBG1 ér det ritta forumet for
en sidan diskussion, men en robusthetsanalys och ett allmént ifrdgaséttande
av befintliga metoder dér sérskilda svagheter och osdkerheter belyses ér vik-
tiga for den interna policy- och metodutvecklingen och kanske sérskilt efter-
som en alltfor expansiv ekonomisk politik anségs vara en betydande risk.
Genom att illustrera osékerheter i metoderna i ndrvaro av direktionen kan man
forankra och vinna legitimitet for nddvandigt utvecklingsarbete som i forldng-
ningen &r en viktig pusselbit for att minska risken for stérre policymisstag.

Ravns och Wilkins syn pa den analytiska kapaciteten avseende
finanspolitiken

Avslutningsvis vill vi relatera var diskussion om den analytiska kapaciteten
till Ravn och Wilkins (2026). I deras mer dvergripande utvardering av Riks-
banken beskriver de flera modellbegransningar och foreslar bl.a. att Maja
borde vidareutvecklas nér det géller bostadsmarknaden och just finanspoliti-
ken. De diskuterar ocksé kdnda svagheter i metodansatserna som Riksbanken
anvinder sig av (dvs. BVAR och Maja) men dér det nuvarande forskningsldget
inte erbjuder nagra direkta I6sningar i form av vidareutveckling av modellerna.
Att utveckla och anpassa scenarioanalysen for att ta hojd for begrinsningar i
modellerna &r ett av deras forslag. Vi anser att osékerheterna kring finanspoli-
tikens effekter dr ett bra exempel pé detta. Dessa osdkerheter kommer inte att
bli mindre genom att utveckla den finanspolitiska analysen inom ramen for
Maja, eftersom manga dvergripande modellantaganden &nda kommer att av-
gora storleken pa de finanspolitiska multiplikatorerna. Det skulle dessutom
krévas grundldggande forandringar av hela modellen for att utveckla en rimlig
beskrivning av finanspolitiken, t.ex. en introduktion av heterogenitet bland
modellens aktdrer. Ett mer lampligt tillvigagangssitt anser vi istdllet skulle
vara att utfora den scenario- och robusthetsanalys som vi beskriver ovan.!’

6.4 Riksbankens syn pa vixelkursen

Tidigare utvarderingar av Cemof har diskuterat Riksbankens syn pa vixelkur-
sen. Under 2024 befarade Riksbanken en kronforsvagning om man skulle

16 Till exempel dr den finanspolitiska multiplikatorn for indirekta skatter omkring 1,25 i
Hjelm och Stockhammar (2016), och omkring 0.50 i Czarnota och Stockhammar (2026).
I7Ett ytterligare exempel da en robusthetsanalys eller en utvecklad scenarioanalys hade varit
extra virdefull var ndr den stora inflationsstorningen intrdffade under 2022. En kind begrins-
ning i Riksbankens tva huvudmodeller (Maja och BVAR) ér att de dr mindre tillforlitliga vid
storre storningar som inte tidigare observerats. Detta belyser ocksa Ravn och Wilkins (Ravn
och Wilkins, 2026). Nér en till synes ovanligt stor storning sker ar ddrfor vérdet av en robust-
hets- eller scenarioanalys betydligt storre.
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genomfora fler styrrdntesdnkningar dn andra centralbanker. Hassler m.fl.
(2025) menade att ett sa starkt samband mellan styrréanteférandringar och véx-
elkursen som Riksbankens diskussion gav sken av inte finns. Riksbanken har
dven de senaste dren argumenterat for att kronan dr undervérderad (exempelvis
Thedéen, 2023 och Riksbanken, 2023).

Under 2025 stérktes kronan (se figur 4.2), vilket var i linje med Riksban-
kens prognoser som visas som rdda linjer i panelen till vénster i figur 6.4. Om
man ser till den vénstra panelen isolerat kan man ocks4 tolka utvecklingen som
att Riksbankens prognoser frdn 2023 till 2024 till slut slog in. Panelen till ho-
ger visar dock att denna typ av prognos verkar vara systematisk for Riksban-
ken. Panelen visar att Riksbanken &tminstone sedan 2013 har forvéntat sig en
forstarkning av kronan mot gvriga valutor samtidigt som kronan trendmaéssigt
har forsvagats.

Figur 6.4 KIX — prognoser sedan 2023 (viinster) respektive sedan 2013
(hoger)

135 Diagram 1. Riksbankens prognoser dver den svenska kronans utveckling
= = Prognos 2023-2024 Index, 1992-11-18 = 100

N - = Prognos 2025 1s

130

)

130

120
2013 206 2019 2022 2025 2028 2031

== Juni = KIX (handelsvagd vixelkurs)

Index, 1992-11-18 = 100

110
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 -

Anm.: Figuren visar konkurrensvégt vixelkursindex (KIX) samt Riksbankens prognos. Den forsta pane-
len visar utvecklingen sedan 2022. Den andra panelen visar utvecklingen sedan 2013 (diagram 1 i Rosén
och Vredin, 2025). Killa: Riksbanken (20251, 2025j, 2025k, 20251, 2026) och Rosén och Vredin (2025).
Grundproblemet med Riksbankens prognoser ar att modellerna som ligger till
grund for dem presterar daligt, i princip inte béttre dn forutsdgelsen att mor-
gondagens valutakurs kommer att vara lika med dagens. Det var ocksa bud-
skapet fran Olav Syrstad vid ett seminarium om drivkrafter bakom kronans
utveckling med vice riksbankschef Anna Seim i november 2025. Vice riks-
bankschefen uttalade pad samma seminarium om kronans utveckling att ”finan-
siella marknader ar sd komplexa, och storningarna som drabbar dem och mak-
roekonomin sé stora och frekventa, att prognoser om framtiden séllan slar in”
(Riksbanken, 2025m). En anledning till detta &r att kopkraftsparitet (pur-
chasing power parity) som ankare for vaxelkursen bara géller pa sé lang sikt
att det saknar praktisk betydelse for en mer kortsiktig prognos. Ravn och Wil-
kins (2026) diskuterar ocksa Riksbankens prognoser och syn pa valutakursen
och menar att det inte ar sjilvklart att kronan gradvis har blivit undervérderad.
Vér syn ér att Riksbanken skulle kunna tjédna fortroendeméssigt pé att ha en
mer neutral syn pa kronans utveckling. Norges Bank anvinder t.ex. dagens
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kurs som valutaprognos, forutsatt att rintebanan som presenteras pa métet &r i
linje med marknadens forvintningar. '8

18 Se fordjupningen om “Kronekursen” i Norges Bank (2026).
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7 Slutsatser

Sveriges ekonomi priglades under 2025 av en utdragen lagkonjunktur dér
BNP-tillvédxten fortsatt var 1ag och arbetsmarknaden utvecklades svagt. Sam-
tidigt var inflationen under stora delar av aret 6ver Riksbankens mal pé 2 pro-
cent. Darmed befann sig Riksbanken i en svar situation dir vinsten av att sti-
mulera realekonomin fick végas mot risken att inflationen skulle bita sig fast
pa for hog niva. Riksbanken valde att sinka réntan gradvis under aret fran 2,50
procent till 1,75 procent. Besluten att sdnka rédntan motiverades med att real-
ekonomin behovde stimuleras for att sdkerstélla att inflationen pa sikt inte
skulle sjunka for mycket under mélet. Samtidigt beddmdes den for hoga infla-
tionen framst bero pa tillfdlliga faktorer och inte reflektera en stark efterfragan
eller ett brett underliggande inflationstryck.

Var bedémning ar att penningpolitiken under aret uppfyllde mélet och var
vél avvigd. Vi instimmer med Riksbankens beddmning att en succesivt mer
expansiv penningpolitik var rimlig for att stodja dterhdmtningen i ekonomin.
Samtidigt var de langsiktiga inflationsforvantningarna vél forankrade kring in-
flationsmalet, trots att inflationen &versteg maélet, vilket tydligt indikerar att
penningpolitiken uppfattades som trovirdig.

Vi har tre synpunkter pd Riksbankens beslutsprocess och analys. For det
forsta 6nskar vi se en utdkad anvindning av scenarioanalys. Framfor allt nir
direktionen dr oenig om rintesdttningen borde scenarioanalysen kunna anvén-
das i hogre utstrackning for att tydliggora skillnaderna. For det andra anser vi
att analysen av den mer expansiva finanspolitiken som tillkénnagavs under
aret kunde ha varit mer utforlig. Hir menar vi att det finns stora modelloséker-
heter kring vilka effekter olika finanspolitiska atgédrder har pa realekonomin
samt inflationen. Darfor &r det rimligt att ta hdjd for detta i en robusthetsana-
lys, av t.ex. storleken pa de finanspolitiska multiplikatorerna, for att fortydliga
osidkerheter i prognoser. For det tredje, bedomer vi att Riksbankens trovérdig-
het skulle kunna dka om héllningen till kronans vérde var mer neutral. Dessa
rekommendationer bor dock ses som justeringar pa marginalen snarare d4n som
fundamental kritik.
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Tabell A1 Penningpolitiska beslut 2025

Métesdatum  Styrrinta

Motivering*

29 januari (U)

30 mars (R)

8 maj (U)

18 juni (R)

20 augusti
L)

Fordndring Ny niva

0,25

0

-0,25

2,25

2,25

2,25

2,00

2,00

Inflationstrycket bedoms vara forenligt med en in-
Sflation kring 2 procent. Samtidigt dr konjunkturen
svag, aven om det finns tecken pd en vindning. Di-
rektionen har beslutat att sianka styrrdntan fran
2,5 till 2,25 procent. Prognosen for styrrintan
fran december bedoms i allt visentligt sta sig, men
direktionen har beredskap att agera om inflations-
och konjunkturutsikterna fordndras.

Trots den stora turbulensen i omvdrlden bedéms
de svenska inflations- och konjunkturutsikterna
std sig i stora drag. Aterhimtningen i svensk eko-
nomi har inletts, men konjunkturliget dr fortfa-
rande svagt. Inflationen vintas vara mellan 2 och
3 procent i ar for att sedan sjunka och stabiliseras
vid malet. Direktionen har beslutat att limna styr-
rdntan ofordndrad pa 2,25 procent och bedomer
att rdntan kommer att ligga kvar pd nuvarande
nivd dven framéver. Riksbanken foljer utveckling-
en noga och kommer att agera om inflations- och
konjunkturutsikterna krdver det.

Den okade osdkerheten i omvdrlden gor att kon-
Junkturutsikterna ser ndgot svagare ut dn i pro-
gnosen i mars. Effekterna pa inflationen dr mer
svarbedomda. Direktionen anser att penningpoli-
tiken for ndrvarande dr vdl avvdgd och att det dr
klokt att invinta mer information for att fa en tyd-
ligare bild av utsikterna. Styrrdntan limnas ddr-
for ofordndrad pa 2,25 procent. Direktionen be-
domer att det dr ndgot mer troligt att inflationen
blir ldgre dn att den blir hogre dn i marsprogno-
sen. Det skulle i sa fall kunna tala for en ndgot
ldttare penningpolitik framéver.

Konjunkturdterhdmtningen som inleddes forra
dret har tappat fart och inflationen vintas bli nd-
got ldgre dn i den senaste prognosen. Direktionen
har ddrfor beslutat att sinka styrrdntan med 0,25
procentenheter till 2 procent. Prognosen for styr-
rdntan innebdr en viss sannolikhet for ytterligare
en sdnkning i ar. Den ldgre rintan stabiliserar in-
Sflationen vid mdlet och bidrar till att stirka kon-
Junkturen.

Inflationen har stigit mer dn vdntat under somma-
ren och ligger en bit 6ver mdlet. Men uppgdngen
bedoms bero pa tillfilliga faktorer. Samtidigt dr
konjunkturen fortsatt svag. Aven om utvecklingen
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Motesdatum  Styrrinta

Motivering*

Forandring Ny niva

23 september -0,25
(R)

5 november 0
)
18 december 0
R)

1,75

1,75

1,75

har avvikit nagot fran Riksbankens prognos i juni,
bedomer direktionen att utsikterna star sig i stora
drag. Direktionen har ddirfor beslutat att limna
styrrdntan ofordndrad pa 2 procent och ser
alltiamt en viss sannolikhet for ytterligare en rin-
tesdnkning i dr.

For att ge ytterligare stod till konjunkturen och
stabilisera inflationen vid malet pa sikt har direk-
tionen beslutat att sdnka styrrdntan med 0,25 pro-
centenheter till 1,75 procent. Om inflations- och
konjunkturutsikterna star sig bedéms styrrdntan
ligga kvar pa denna nivd under en tid framéver.

Den forhdjda inflationen har bérjat sjunka till-
baka samtidigt som konjunkturen nu dr pa vdg att
dterhdmta sig. Inflations- och konjunkturutsik-
terna stdar sig ddrmed i stora drag och direktionen
har beslutat att ldmna styrrdntan ofdrdndrad pa
1,75 procent. Réntan véntas ligga kvar pd denna
nivd under en tid framéver.

Det ser ljusare ut i svensk ekonomi. Aven om det
drojer innan konjunkturldget dr normalt har dter-
hdmtningen kommit i gang. Samtidigt har inflatio-
nen ndrmat sig 2 procent. Direktionen har beslutat
att ldmna styrrdntan ofordndrad pa 1,75 procent
och rintan vintas vara kvar pd denna nivd under
en tid framéver.

Anm.: * Citat fran sammanfattningarna i pressreleaser och métesprotokoll. ”U” respektive ”"R” anger om
tillféllet ssmmanfoll med en penningpolitisk uppdatering eller rapport.
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Tabell A2 Penningpolitiska beslut 2024

Motesdatum Styrrénta

Motivering*

31 januari (U)

26 mars (R)

7 maj (U)

26 juni (R)

19 augusti (U)

24 september
®)

Forédndring Ny niva

0

0,25

0,25

0,25

4,0

4,0

3,75

3,75

3,50

3,25

Riksbankens rdntehdjningar har bidragit till att
den tidigare sda hoga inflationen har sjunkit. Men
bortsett fran energipriserna dr inflationen fortsatt
for hog och det finns risk for bakslag. Direktionen
har beslutat att ldmna styrrdntan ofdrdndrad pa
4 procent. En dtstramande penningpolitik bedoms
fortfarande vara nédvindig for att inflationen ska
stabiliseras néra mdlet. Samtidigt bedomer direk-
tionen nu att det dr mindre risk for att inflationen
biter sig fast pd for héga nivder. Styrrdntan kan
ddrfor troligen sdnkas tidigare dn vad som indike-
rades i prognosen i november. Takten i forsdlj-
ningen av statsobligationer okades till 6,5 miljar-
der kronor per manad.

Inflationen dr pa vdg att stabiliseras vid malet
men inflationstrycket dr fortfarande ndgot forhijt.
tan ofordndrad pa 4 procent. Om inflationsutsik-
terna fortsdtter att vara gynnsamma kan styrrdn-
tan troligen sdnkas i maj eller juni.

Inflationen ndrmar sig mdlet samtidigt som kon-
Junkturen dr svag. Riksbanken kan ddrfor litta pa
penningpolitiken. Direktionen har beslutat att
sdnka styrrdntan med 0,25 procentenheter till 3,75
procent. Om inflationsutsikterna stdr sig kan styr-
rdantan komma att sdnkas ytterligare tva ganger
under andra halvaret.

Inflationen dr ndra malet och konjunkturen dr
svag. Direktionen anser att penningpolitiken bor
anpassas gradvis och har beslutat att ldmna styr-
rdntan ofdrdndrad pd 3,75 procent. Forutsatt att
inflationsutsikterna star sig kan styrrdntan sinkas
tva eller tre ganger under andra halvdret.

Inflationen dr pa vag att stabiliseras vid malet och
konjunkturen dr svag. Direktionen har beslutat att
sdnka styrrdntan med 0,25 procentenheter till 3,5
procent. Om inflationsutsikterna stdar sig kan rdn-
tan sdnkas ytterligare tvd eller tre ganger i dr, vil-
ket dr ndagot snabbare dn i direktionens bedom-
ning i juni.

Direktionen har beslutat att sdnka styrrdntan med
0,25 procentenheter till 3,25 procent. Om infla-
tions- och konjunkturutsikterna star sig kan rdn-
tan sdnkas dven vid de tva dterstdende penning-
politiska métena i ar. En sdnkning med 0,5 procent-
enheter vid ndgot av dessa moten kan bli aktuell.
Dessutom indikerar prognosen ytterligare en eller
tva rdntesdnkningar under forsta halvaret 2025.
Styrréntan vintas ddrmed sdnkas i en tydligt

2025/26:RFR17
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Motesdatum Styrrinta

Motivering*

Fordndring Ny niva

6 november -0,50 2,75
)
18 december -0,25 2,50
®R)

snabbare takt dn vad som tidigare kommunicerats,
vilket bidrar till en starkare konjunktur och en
inflation ndra mdlet.

For att ge ytterligare stod till konjunkturen och bi-
dra till att inflationen stabiliseras vid mdlet har
direktionen beslutat att sinka styrrintan med 0,5
procentenheter till 2,75 procent. Om konjunktur-
och inflationsutsikterna star sig kan styrrdntan
dven sdnkas i december och under forsta halvaret
2025, i linje med vad som kommunicerades i sep-
tember.

For att ge ytterligare stod till konjunkturen och bi-
dra till att inflationen stabiliseras vid mdlet har
direktionen beslutat att sinka styrrintan med 0,25
procentenheter till 2,5 procent. Om konjunktur-
och inflationsutsikterna star sig kan styrrdntan
sdnkas en gdng till under forsta halvdret 2025.

Anm.: * Citat fran sammanfattningarna i pressreleaser och métesprotokoll. ”U” respektive ”R” anger om
tillfdllet sammanfoll med en penningpolitisk uppdatering eller rapport.

Tabell A3 Reformtabell — budgetpropositionen 2026

2026 2027 2028 Nyhet i media

Sénkt skatt pa arbete och pension
Tillfalligt sainkt moms pa livsmedel
Tillskott till forsvaret

Sankt elskatt

Nedsittning av arbetsgivaravgifter
for unga

Skolan
Ovrigt

Summa

21,4 21,4 21,4 8 september

15,9 21,3 0 1 september
Overenskommelse
12,1 16,2 18,1 i juni
6,52 6,6 6,68 8 september
10 september
6,1 5,6 0
3,1 1,9 0

25,78 334 3832
90,9 1064 84,5

Anm.: Belopp i miljarder kronor. Kélla: Budgetpropositionen for 2026 (prop. 2025/26:1), tabell 1.1.
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Figur 9.1 Inflationen och sysselséittningsgapet (2024q1-2025q2)
* Utfall * Utfall

2 . . . .
<[ * Prognos KPIF (Sep 2025) Ir . Prognos KPIF exkl. energi och
moms pi livsmedel (Sep 2025)

2024q1,

procentenheter

)

. .
L024q4 20244 o *

ninus

.
202443

202493

)
o

2 -1 0 1 -2 -1 0 1
Sysselsittningsgap

Sysselsiuningsgap
Anm.: Figuren visar sysselsittningsgapet och KPIF minus 2 procentenheter (vénster panel) och KPIF
exkl. energi och moms pa livsmedel (hoger panel). Killa: Riksbanken (2025k).

Figur 9.2 Arbetslosheten med prognoser fran Riksbanken och
Konjunkturinstitutet

10 -
— Utfall

95 ---- Prognos, Riksbanken
---- Prognos, KI

5 | | | 1 |
2023 2024 2025 2026 2027 2028

Anm.: Figuren visar arbetslosheten samt Riksbankens och Konjunkturinstitutets prognoser. Kélla: Riks-
banken (20251, 2025j, 2025k, 20251), Konjunkturinstitutet (2025a, 2025b, 2025¢, 2025d).
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BILAGA 1
Arliga utvirderingar av svensk
penningpolitik

2022/23:RFRS5 Utvirdering av penningpolitiken 2022

av John Hassler, Per Krusell och Anna Seim

2023/24:RFR15 Svensk penningpolitik 2023

av John Hassler, Per Krusell och Roine Vestman

2024/25:RFR13 Svensk penningpolitik 2024

av John Hassler, Karin Kinnerud, Per Krusell och Roine Vestman



BILAGA 2

Utvérderingar av penningpolitiken 1 ett lite
langre tidsperspektiv

Utviirderings-  Utvirderare
period
2006/07:RFR1, bet. 2006/07:FiU27 1995-2005 Francesco Giavazzi och
Frederic Mishkin
2010/11:RFR5, bet. 2012/13:FiU12 2005-2010 Charles Goodhart och
Jean-Charles Rochet
2015/16:RFRG, bet. 2015/16:FiU41 2010-2015 Marvin Goodfriend och
Mervyn King
2021/22:RFR4, bet. 2021/22:FiU24 2015-2020 Patrick Honohan och
Karnit Flug
2025/26:RFRS, bet. 2025/26:FiU27 2015-2024 Morten Ravn och
Carolyn Wilkins
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RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2023/24

2023/24:RFR1

2023/24:RFR2

2023/24:RFR3

2023/24:RFR4

2023/24:RFRS

2023/24:RFR6

2023/24:RFR7

2023/24:RFR8

2023/24:RFR9

2023/24:RFR10

2023/24: RFR11

2023/24: RFR12

2023/24: RFR13

2023/24: RFR14

2023/24:RFR15

2023/24:RFR16

2023/24:RFR17

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken
den 17 oktober 2023

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfragning om nationell hogspecialiserad véard

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om vardnad, boende och umgénge vid véald
i familjen.

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om energilagring

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantridde om artificiell intelligens (AI)

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om reformen av EU:s
lakemedelslagstiftning

TRAFIKUTSKOTTET
Planera laddinfrastruktur for vagtrafik — en kunskapsoversikt

FINANSUTSKOTTET
Den demokratiska granskningen av centralbanker — En
forskningsoversikt

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde — Hur sékerstiller vi ett bostadsbyggande
som moter behov och efterfragan i hela landet?

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om finansiell stabilitet i en oséker omvarld
— hur paverkas Sverige?

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Utvérdering av foradlingsindustrin och detaljhandeln for livsmedel

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om trafikens elektrifiering

FINANSUTSKOTTET
Riksbankens arsredovisning 2023 och den aktuella penningpolitiken

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrade om civilt forsvar och krisberedskap inom
hilso- och sjukvérden

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2023

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om en forsknings- och
innovationspolitik for ett konkurrenskraftigt néringsliv

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om Finanspolitiska radets rapport,
Svensk finanspolitik 2024



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2023/24

2023/24:RFR18 FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2023

2023/24:RFR19 CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om 6verskuldséttning



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2024/25

2024/25:RFR1

2024/25:RFR2

2024/25:RFR3

2024/25:RFR4

2024/25:RFRS

2024/25:RFR6

2024/25:RFR7

2024/25:RFR8

2024/25:RFR9

2024/25:RFR10

2024/25:RFR11

2024/25:RFR12

2024/25:RFR13

2024/25:RFR14

2024/25:RFR15

2024/25:RFR16

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Arbetslivsinriktad rehabilitering for sjukskrivna med stressrelaterad
ohilsa — en utvérdering

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2024

FORSVARSUTSKOTTET
Uppfoljning av det civila forsvaret — erfarenheter fran tre beredskaps-
sektorer

FINANSUTSKOTTET
Finansutskottets offentliga sammantrdde om finansiering av ny
kéarnkraft

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om foretag som
brottsverktyg

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga sammantride om civilt forsvar

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantriade med utfragning av Finansiella stabilitetsradet

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Arbetsmarknadsutskottets offentliga sammantrade om laget pa
arbetsmarknaden och arbetslosheten

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om Riksbankens &rsredovisning 2024 och
den aktuella penningpolitiken

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om det civila forsvaret och transporter

SOCIALUTSKOTTET
En utvérdering av delar av beslutsprocessen for nationell hdgspecia-
liserad vard

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrdde om arbetslivsinriktad rehabilitering for sjuk-
skrivna med stressrelaterad ohélsa

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2024

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om Finanspolitiska radets rapport
Svensk finanspolitik 2025

FORSVARSUTSKOTTET
Forsvarsutskottets offentliga sammantrade om civilt forsvar

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2024



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2024/25

2024/25:RFR17

2024/25:RFR18

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om néringslivets roll for
att stirka det svenska totalforsvaret

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om utvirdering av delar av
beslutsprocessen for nationell hogspecialiserad vard



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2025/26

2025/26:RFR1

2025/26:RFR2

2025/26:RFR3

2025/26:RFR4

2025/26:RFRS

2025/26:RFR6

2025/26:RFR7

2025/26:RFR8

2025/26:RFR9

2025/26:RFR10

2025/26:RFR11

2025/26:RFR12

2025/26:RFR13

2025/26:RFR14

2025/26:RFR15

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om e-handeln och konsumenterna

CIVILUTSKOTTET

Uppfdljning av tre bostadspolitiska beslut — en tydligare bostads
forsorjningslag, en enklare planprocess och slopat krav pa bygglov
for solcellspaneler

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om den nya socialtjénstlagen — sa forebygger
vi brottslighet

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2025

UTBILDNINGS- OCH KULTURUTSKOTTEN
Utbildnings- och kulturutskottens offentliga sammantriade om ldsning

KULTURUTSKOTTET
Kunskapsoversikt om dataspel och bradspel

FINANSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrdde med utfragning av Finansiella
stabilitetsradet

FINANSUTSKOTTET

Engelsk version:

Riksbank Evaluation, 2015-2024

Svensk version:

Utvirdering av Riksbankens penningpolitik 2015-2024

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om civilutskottets uppfoljning av tre
bostadspolitiska beslut

KULTURUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med anledning av kulturutskottets
kunskapsoversikt om dataspel och bradspel

FINANSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrdde med utfragning om utvirderingen av svensk
penningpolitik 2015-2024

FINANSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrdde om Finanspolitiska radets rapport
Svensk finanspolitik 2026

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Skolgéng och studieresultat for elever med NPF

FINANSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrdde om Riksbankens verksamhet 2025 och den
aktuella penningpolitiken

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Arbetsmarknadsutskottets offentliga sammantridde om EU och den
svenska arbetsmarknadsmodellen
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2025/26:RFR16 UTBILDNINGSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om skolgangen for elever med NPF
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