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Uppf6ljning och utvirdering av
Riksbankens penningpolitik 2025

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt &terkommande uppfoljning och utvérdering av
Riksbankens penningpolitik och foreslar att riksdagen godkénner det som
utskottet anfor om penningpolitiken 2025. Utvérderingen har fokus pa mal-
uppfyllelsen av penningpolitiken 2025 och effektiviteten i de atgérder som
vidtagits. Underlag for utskottets utvirdering har utgjorts av dels Riksbankens
redogorelse for penningpolitiken under 2025, dels rapporten Svensk penning-
politik 2025 framtagen av Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet
vid Stockholms universitet (Cemof) pa uppdrag av finansutskottet.

Utskottet anser att penningpolitiken under 2025 varit vdl avvigd. Infla-
tionen lag visserligen Gver malet under stora delar av aret samtidigt som
tillvaxten var ddmpad och arbetsldsheten hdgre dn véntat. Inflationsuppgéngen
var dock i huvudsak tillfallig. Utskottet konstaterar att avvigningen mellan
Riksbankens uppgift att uppnd inflationsmélet och bidra till en balanserad
realekonomisk utveckling var komplicerad under aret eftersom inflationen lag
over malet samtidigt som ekonomin utvecklades svagare &n forvéntat.

Utskottet vill sdrskilt framhalla att de langsiktiga inflationsférvéntningarna
alltjamt varit vl forankrade vid inflationsmalet. Utskottet delar vidare bedom-
ningen att stabila inflationsforvantningar dr av central betydelse for den
svenska 16nebildningsmodellen, samtidigt som 16nebildningsmodellen bidrar
till att stirka inflationsmélets trovirdighet. Sammantaget instimmer utskottet
i Riksbankens och utvirderarnas slutsats att maluppfyllelsen for penning-
politiken var god 2025.

Det ar utskottets forhoppning att rapporten Svensk penningpolitik 2025 och
utskottets offentliga utfragning om penningpolitiken 2025 med Riksbankens
direktion och rapportforfattarna bidrar till den viktiga offentliga diskussionen
om svensk penningpolitik.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Finansutskottets uppfoljning och utvirdering av
penningpolitiken 2025
Riksdagen godkénner det som utskottet anfor om penningpolitiken 2025.
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Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

Riksbanken har ett starkt grundlagsfdst oberoende, vilket stiller hoga krav pé
den demokratiska granskningen av Riksbanken. Finansutskottet har en central
uppgift i den granskningen. Utskottet ska folja upp och utvérdera Riksbankens
verksamhet (7 kap. 9 § andra stycket 4 riksdagsordningen). Finansutskottets
uppfoljning och utvirdering har i enlighet med lagens forarbeten fokus pa
Riksbankens maéluppfyllelse och effektivitet. I detta betdnkande utvérderas
Riksbankens penningpolitik med fokus pa maluppfyllelsen det senast avslu-
tade kalenderaret, dvs. 2025.

Det 6verordnade mélet for Riksbanken &r enligt 2 kap. 1 § riksbankslagen
att uppratthalla varaktigt 14g och stabil inflation (prisstabilitetsmalet). Riks-
banken har preciserat malet som att den arliga fordndringen av konsument-
prisindex med fast rédnta (KPIF) ska vara 2 procent. Inflationsmélet ska fungera
som riktmarke for pris- och 1onebildningen i ekonomin. Utan att dsidosétta
prisstabilitetsmélet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveck-
ling av produktion och sysselsittning (realekonomiska hénsyn).

En arlig uppféljning och utvirdering av penningpolitiken

Sedan 1999, nér Riksbanken fick en sjélvstdndig stéllning i forhallande till
riksdagen och regeringen, har finansutskottet genomfort arliga utvérderingar
av penningpolitiken. Sedan 2007 redovisas utvédrderingarna i ett separat
beténkande.

I detta betdnkande utvdrderas penningpolitiken med fokus pa malupp-
fyllelsen det senast avslutade kalenderdret, dvs. 2025. En utvérdering av
penningpolitiken ett visst &r forsvaras av att det tar tid innan politiken fér effekt
pé ekonomin. Eftersom penningpolitiken verkar med fordrojning &r den
inflation och realekonomiska utveckling som kan observeras 2025 i viss
utstrickning resultatet av den penningpolitik som fordes aren fore. Av samma
skl kan de atgirder som Riksbanken vidtog under 2025 utvirderas till fullo
forst under kommande ar.

Riksbankens redogorelse och rapporten Svensk penningpolitik 2025

Riksbanken sammanstiller arligen ett underlag for utvérdering av den forda
penningpolitiken, inklusive analyser av utfall, prognoser och handelseforlopp.
Riksbankens rapport Redogorelse for penningpolitiken 2025, som publi-
cerades den 5 mars 2026, utgdr ett viktigt underlag for finansutskottets
uppfoljning och utvirdering av penningpolitiken.

For fjdrde aret i rad har finansutskottet gett Centrum for penningpolitik och
finansiell stabilitet (Cemof) vid Stockholms universitet i uppdrag att ta fram
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ett underlag for utskottets utvdardering av Riksbankens penningpolitik.
Resultatet dr rapporten Svensk penningpolitik 2025 (2025/26:RFR17) som
publicerades den 25 maj 2026. Arets rapport ér skriven av Martin Holm, Karin
Kinnerud och Roine Vestman. Rapporten presenterades vid ett offentligt
sammantriade den 26 maj 2026.

Finansutskottets offentliga utfriagningar om penningpolitiken

En viktig del av finansutskottets arliga uppfoljning och utvérdering av
penningpolitiken &r utskottets offentliga sammantrdden med utfrdgningar av
Riksbankens direktion. Utskottet haller sedan flera ar tillbaka en offentlig
utfragning av direktionen med ett bakatblickande fokus pa penningpolitiken
det foregaende aret. I ar holls denna utfragning den 26 maj. Vid utfragningen
deltog forutom finansutskottets ledaméter riksbankschef Erik Thedéen och
vice riksbankscheferna Aino Bunge, Per Jansson, Anna Seim och Goéran Hjelm
samt forfattarna till rapporten Svensk penningpolitik 2025, Martin Holm,
Karin Kinnerud och Roine Vestman. Uppteckningarna fran utfragningen den
26 maj publiceras i serien Rapporter fran riksdagen (2025/26:RFR22).

Utover en arlig, bakétblickande utfragning héller utskottet vanligtvis tva
offentliga utfrdgningar av direktionen varje &r om den aktuella penning-
politiken, en pa varen och en pa hosten. UtfrAgningar om den aktuella penning-
politiken holls under foregédende ar den 11 mars 2025 (2024/25:RFR9) och den
21 oktober 2025 (2025/26:RFR4).

Internationella oberoende utvirderingar av svensk
penningpolitik i ett liingre tidsperspektiv

Sedan mitten av 00-talet har finansutskottet gett internationella utvirderare i
uppdrag att utvirdera den svenska penningpolitiken i ett lite ldngre tids-
perspektiv ungefér vart femte &r. De utvirderare som utskottet anlitat har varit
internationella forskare och tidigare centralbankschefer som granskat penning-
politiken sex eller tio ar bakéat. Den senaste utvédrderingen genomfordes av
Morten Ravn, professor i nationalekonomi vid University College London och
Carolyn Wilkins, senior géstforskare vid Princeton University, extern medlem
av Bank of Englands Financial Policy Committee och tidigare vice central-
bankschef i Kanada. Utvérderingen avsag Riksbankens penningpolitik under
aren 2015-2024 (2025/26:RFR8). Dessforinnan har den svenska pen-
ningpolitiken utvirderats av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin for perioden 1995-2005 (2006/07:RFR1), av professorerna Charles
Goodhart och Jean-Charles Rochet (2010/11:RFRS) for perioden 2005-2010,
av professor Marvin Goodfriend och den tidigare chefen for Bank of England
Mervyn King for perioden 2010-2015 (2015/16:RFR6) och av den tidigare
chefen for Irlands centralbank Patrick Honohan och professor Karnit Flug,
tidigare chef for Bank of Israel, for perioden 2015-2020 (2021/22:RFR4).
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Samtliga utvirderingar finns publicerade pa riksdagens webbplats.!

! https://www.riksdagen.se/sv/sa-fungerar-riksdagen/utskotten-och-eu-
namnden/finansutskottet/finansutskottets-granskning-av-riksbanken/finansutskottets-
utvarderingar-av-penningpolitiken/



Utskottets overviaganden

Finansutskottets uppfoljning och utvérdering av
penningpolitiken 2025

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner det som utskottet anfor om penningpolitiken
2025. Utvidrderingen har fokus pad maluppfyllelsen av penning-
politiken 2025 och effektiviteten i de atgirder som vidtagits.
Underlag for utskottets utvirdering har utgjorts av dels Riksbankens
redogorelse for penningpolitiken under 2025, dels rapporten Svensk
penningpolitik 2025 framtagen av Cemof pd uppdrag av finans-
utskottet.

Utskottet anser att penningpolitiken under 2025 har varit vél avvigd.
Inflationen 1ag visserligen O6ver maélet under stora delar av aret
samtidigt som tillvixten var dimpad och arbetslosheten hogre dn
vantat. Inflationsuppgangen var i huvudsak tillfallig. Utskottet kon-
staterar att avvigningen mellan Riksbankens uppgift att uppna infla-
tionsmalet och bidra till en balanserad realekonomisk utveckling var
komplicerad under aret eftersom inflationen lag 6ver maélet sam-
tidigt som ekonomin utvecklades svagare én forvéntat.

Utskottet vill sérskilt framhélla att de langsiktiga inflationsforvént-
ningarna alltjdmt varit vél forankrade vid inflationsmélet. Utskottet
delar vidare beddmningen att stabila inflationsforvantningar ar av
central betydelse for den svenska l6nebildningsmodellen, samtidigt
som lonebildningsmodellen bidrar till att stirka inflationsmélets
trovardighet. Sammantaget instimmer utskottet i Riksbankens och
utvérderarnas slutsats att méaluppfyllelsen for penningpolitiken var
god 2025.

I detta avsnitt sammanfattas forst Riksbankens redogoérelse for penning-
politiken 2025. Darefter redogors for forskarnas slutsatser i rapporten Svensk
penningpolitik 2025. Direfter foljer finansutskottets stdllningstagande med
utskottets dverviganden om penningpolitiken.

Riksbankens redogorelse for penningpolitiken 2025

Direktionens kommentar

Redogorelse for penningpolitiken 2025 innehaller for forsta gangen en
kommentar av Riksbankens direktion, dar direktionen reflekterar Gver det
viktigaste som hént under aret, med fokus pa ekonomin och penningpolitiken.

En viktig och svarbeddmd fraga som direktionen diskuterade mycket under
2025 var om den forhdjda inflationen i borjan av aret var tillfallig eller om den
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var borjan pa en period dir inflationen aterigen skulle ligga 6ver malet mer
varaktigt. Om det senare beddmdes bli fallet skulle det finnas skél att avvakta
med ytterligare penningpolitiska ldttnader.

Direktionen gjorde dock beddmningen att den hogre inflationen i huvudsak
berodde pd dvergdende faktorer, och att det underliggande inflationstrycket
var i linje med mélet. Direktionen beslutade darfor att sénka styrréntan tre
ginger under dret, for att ge ytterligare stdd till konjunkturdterhdmtningen.
Bedomningen att den forhdjda inflationen berodde pa tillfalliga faktorer visade
sig, enligt direktionen, vara korrekt. I december var KPIF-inflationen, bade
inklusive och exklusive energi, ater ndra 2 procent. Sammantaget tycker
direktionen mot den bakgrunden att méluppfyllelsen under 2025 har varit
forhallandevis god.

En fraga som fick stort utrymme i den internationella debatten under aret
géllde centralbankers sjélvstindighet. Diskussionerna har kretsat kring ut-
vecklingen i USA, dér Federal Reserve utsattes for hart politiskt tryck att 1atta
kraftigt pd penningpolitiken. Okande statsskulder i ménga ldnder &r ocksa
nagot som under kommande &r kan komma att skapa ett politiskt tryck pa
centralbanker att fora en ldttare penningpolitik &n de borde utifran deras
mandat och uppdrag. Direktionen pépekar i sin kommentar att Sveriges
statsfinanser &r starka i ett internationellt perspektiv, och konstaterar att det &r
viktigt for penningpolitiken att s& blir fallet dven framover. Direktionen
uttryckte dock en viss oro under aret for att véigen tillbaka till att folja det
finanspolitiska ramverket &r oklar och behdver konkretiseras. Enligt
direktionen ar frigan om centralbankers sjélvstiandighet viktig att f6lja, dven
om den inte pad nagot sitt dr aktuell hédr i Sverige. Direktionen upplever
nidmligen att det finns ett grundmurat stéd — politiskt, juridiskt och folkligt —
for att Riksbanken sjalvstindigt ska besluta om penningpolitiken under de
restriktioner som satts av riksdagen.

Inflationen 2025

Riksbanken konstaterar i redogérelsen att frdgan under 2025 var om
inflationen skulle komma &nda ned till malet och stabiliseras dér. Inflationen
steg dock till 6ver 2 procent i borjan av 2025 och 14g sedan kvar dver malet
under resten av aret. Uppgéngen berodde framst pa tekniska faktorer och andra
overgdende effekter, t.ex. Statistiska Centralbyrdns (SCB) uppdatering av
vikterna i konsumentprisindex (KPI). Riksbanken bedémde att inflationen
sannolikt inte skulle paverkas pa ldngre sikt. I december 2025 var inflationen
ocksé 2,1 procent métt med KPIF och 2,3 procent métt med KPIF exklusive
energi (se diagram 1).
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Diagram 1 KPIF, KPIF exklusive energi och variationsband for KPIF
Arlig procentuell forindring

12 7

10

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= KPIF == KPIF exklusive energi

Anm.: Det skuggade féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefir tre fjardedelar av KPIF-
utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet r ett sétt att visa om avvikelsen fran inflationsmalet &r
ovanligt stor.

Kalla: Riksbanken.

Tabell 1 Utveckling i KPIF och dess komponenter

Arlig procentuell forindring, drsgenomsnitt

Vikt (procent)  2000-2024 2024 2025 December 2025
Tjanster 44,2 2,2 3,8 3,5 3,2
Varor 25,3 0,2 0,7 0,4 -0,7
Livsmedel 17,3 2,5 2,0 3,7 3,4
Energi 6,8 4,4 9,5 0,1 -1,0
Kapitalstock 6,5 5,4 4,0 3,9 3,8
KPIF 100 2,0 1,9 2,6 2L

Anm.: Vikterna dr de som géllde for 2025.

Kalla: Riksbanken.

Tjénstepriserna steg nadgot 1&ngsammare 2025 &n 2024, men 6kade fortfarande
snabbare dn det historiska genomsnittet (se tabell 1 och diagram 2). Upp-
gangen drevs, liksom aret innan, frimst av hyror och administrativt prissatta
tjénster kopplade till tidigare kostnadsdkningar. Livsmedelspriserna steg mer
under 2025 &n under 2024, och mer &n vad de gjort historiskt. Ligre
energipriser har under ett par ar hallit nere KPIF-inflationen, men det negativa
bidraget upphérde under 2025.
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Diagram 2 Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell forindring respektive procentenheter
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B Energi [ Varor exkl. livsmedel il Kapitalstock egna hem

Anm.: Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste tolv
manaderna. Bidragen kan tolkas som den érliga kningstakten i varje grupp multiplicerat med gruppens
vikt i KPIF. Se tabell 1 for respektive grupps vikt 2025.

Kailla: Riksbanken.

Fortsatt stabila langsiktiga inflationsforvintningar

Ett tecken pé att det finns ett fortroende hos hushall och foretag for att Riks-
banken klarar att stabilisera inflationen kring malet dr, enligt Riksbanken, om
de langsiktiga inflationsférvéntningarna ligger ndra 2 procent. Det innebar att
dven om ekonomins aktorer skulle rdkna med en inflation som avviker fran
maélet under korta perioder, sé utgér de fran att Riksbanken kommer att fora
den tillbaka till malet pa lite sikt.

Stora fordndringar i inflationen kan sétta spar dven i de langsiktiga forvint-
ningarna. Sa var t.ex. fallet under perioden med hog inflation 20222023, dven
om uppgangen endast var mattlig och inte tydde pa att forankringen hade
sléppt. Under senare tid har forvéntningarna legat mycket néra 2 procent (se
diagram 3).
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Diagram 3 Langsiktiga inflationsforvéintningar
Procent

3,0 1

2,5 4

2,0 K

10 - J
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Samtliga aktérer, 5 ar == Penningmarknadens aktérer, 5 ar

Anm.: Manadsdata. Forvantningar avser KPL
Kiilla: Riksbanken.

Riksbanken bedomer att maluppfyllelsen var relativt god

Efter att ha uppgétt till 1,9 procent under 2024 steg KPIF-inflationen under
2025 och var i genomsnitt 2,6 procent. Med energipriserna bortraknade blev
den 2,8 procent. Riksbanken bedomde dock att uppgangen var tillfillig, vilket,
enligt banken, visade sig vara korrekt. Riksbanken bedomer sammantaget att
maluppfyllelsen 2025 var forhallandevis god. T december var KPIF-infla-
tionen, bade inklusive och exklusive energi, ater vil i linje med maélet.

Den ekonomiska utvecklingen 2025

Under 2025 var den globala osdkerheten stor, bl.a. till £61jd av forédndringar i
USA:s handels- och sékerhetspolitik och geopolitiska spanningar. Det forvan-
tades, enligt Riksbanken, sdtta spar i den globala tillvéixten. Men trots den stora
osédkerheten och hojda tullar fortsatte varldshandeln att 6ka i god takt. Nér aret
summerades blev tillvixten globalt ungefar som Riksbanken forvéntat. Den
goda utvecklingen kan sannolikt till stor del kopplas till omfattande inves-
teringar inom Al
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Diagram 4 BNP i Sverige och omviirlden
Index, 2021 kvartal 4 = 100
110 - T

105 T
100 h
95 n
90 N

85 - n

80 - -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Sverige == Euroomradet USA
Anm.: Sasongsrensade och kalenderkorrigerade data.
Kiilla: Riksbanken.
Sedan Riksbanken borjade sdnka styrrdntan varen 2024 har réntorna till hus-
hall och foretag sjunkit patagligt. Den svenska ekonomin har dock aterhdmtat
sig langsammare dn véntat, och tidpunkten for vindningen har skjutits fram
flera ganger. Men under senare delen av 2025 blev det, enligt Riksbanken,
alltmer tydligt att tillvéixten till sist borjade ta fart. BNP-tillvéxten uppgick till
1,5 procent 2025. Det kan jamforas med 0,9 procent 2024 och en liknande
utveckling 2022 och 2023.

Arbetslosheten blev hogre dn vad Riksbanken hade forvéntat under 2025.
Aven om konjunkturen borjade vinda uppét under andra halvéret, var liget pa
arbetsmarknaden fortfarande svagt. Trots att antalet sysselsatta 6kade fortsatte
arbetslosheten ocksa att stiga under aret och uppgick till 9,1 procent under
fjarde kvartalet. Det beror pa att arbetskraften 6kade dnnu mer 4n antalet
sysselsatta (se diagram 5).

Arbetslosheten speglar, enligt Riksbanken, bade strukturella och konjunk-
turella faktorer. Riksbanken beddmer att den relativt hdga arbetslosheten i
Sverige till stor del &r strukturell. Arbetskraftsdeltagandet dr hogt, dven i
grupper som har svart att fa arbete oavsett konjunkturldge, vilket bidrar till en
hog uppmitt arbetsloshet. Samtidigt beddms den forsémring som skett pa
arbetsmarknaden sedan 2023 framst vara konjunkturell och kopplad till den
svaga efterfragan i ekonomin.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Diagram S Arbetskraftsdeltagande, sysselsiittningsgrad och arbetsloshet

Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 &r

80 - 10

’ N—/J/,_’V‘/ 1°

72 1

68 —__\/\/‘N’_ ,

64 L J 6
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Arbetskraftsdeltagande = Sysselsittningsgrad Arbetsloshet (hoger axel)

Anm.: Sasongsrensade data. Arbetskraftsdeltagande och sysselséttningsgrad mits enligt vinster axel.
Kiilla: Riksbanken.

Riksbanken ska dven bidra till att produktionen och sysselséttningen i Sverige
utvecklas pa ett balanserat sitt, utan att asidosétta prisstabilitetsmalet. Aktivi-
tetsnivan i ekonomin sammanfattas ofta med olika matt pa resursutnyttjandet.
Det man forsoker mita dr i vilken utstrickning ekonomins produktiva resurser
—dvs. kapital och arbetskraft — anvinds i forhallande till vad som &r langsiktigt
hallbart, eller ekonomins potentiella BNP och sysselséttning. Dessutom paver-
kar resursutnyttjandet hur 16ner och priser utvecklas. Men resursutnyttjandet
kan inte métas exakt, och det finns darfor inte heller ndgot entydigt matt som
fdngar dess nivd perfekt. Riksbanken gor i stéllet en beddmning av resurs-
utnyttjandet utifran flera olika indikatorer. Exempel pé sddana indikatorer &r
arbetsloshet, industrins kapacitetsutnyttjande och brist pé arbetskraft i ndrings-
livet.

Att konjunkturen har varit svag under ett par ar avspeglas i att olika matt
pa resursutnyttjandet varit laga (se diagram 6). Riksbanken bedomde att det
fanns gott om lediga resurser i ekonomin &dven under 2025. Mitt med BNP-
gapet borjade resursutnyttjandet att stiga, om &n fran en lag niva. Det &r, enligt
Riksbanken, ett tecken pé att konjunkturen borjade forbattras.
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Diagram 6 Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Standardavvikelse (RU-indikatorn) respektive procent (gap)
4 —

2 b
4+

-6

-8 L
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—— BNP-gap — Sysselsattningsgap RU-indikatorn

Anm.: Gapen avser BNP och sysselsittningens avvikelse fran Riksbankens bedomda ldngsiktiga trender.
RU-indikatorn ir ett statistiskt métt pa resursutnyttjandet. Den dr normaliserad s att medelvérdet dr 0
och standardavvikelsen ar 1.

Kiilla: Riksbanken.

Riksbankens penningpolitiska overviganden och beslut

Centralbankerna i omvérlden fortsatte 4ven under 2025 med de sankningar av
styrrdntorna som inleddes 2024 (se diagram 7). I euroomradet och Sverige
skedde de penningpolitiska ldttnaderna i langsammare takt, och diskussionen
inriktades mer pa hur mycket ytterligare styrréntan skulle behdva sénkas.

Nér den amerikanska administrationen annonserade hdjda importtullar i
borjan av april stdlldes centralbanken Federal Reserve infor ett vigval. Det var
troligt att inflationen skulle stiga till foljd av tullarna, men samtidigt visade
ekonomin tydliga tecken pa att bromsa in. Efter att ha legat still tidigare under
aret séinktes den amerikanska styrriantan tre gdnger under hosten, med hénvis-
ning framfor allt till att arbetsmarknaden hade mattats av och att effekten av
tullarna pé inflationen hade blivit forhallandevis begrinsade.

Euroomradets ekonomi brottades sedan tidigare med strukturella problem
och en svag tillviaxt. Den okade osdkerheten i sparen av de handelspolitiska
utspelen fran USA hdmmade tillvaxtutsikterna ytterligare. Samtidigt hade
inflationen i euroomradet sjunkit tillbaka och lag néra 2 procent. Den euro-
peiska centralbanken ECB fortsatte att sanka styrrédntan under forsta halvan av
aret. Efter sju raka ridntesdnkningar holls dock styrréntan oférdndrad under
andra halvaret. En nyckelformulering frdn ECB i slutet av 2025 var att pen-
ningpolitiken befann sig ”’pé en bra plats”.
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Diagram 7 Styrriintor i Sverige och omviirlden
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Kalla: Riksbanken.

Den svenska penningpolitiken 2025

I likhet med centralbankerna i de stora ekonomierna i omvérlden sinkte Riks-
banken sin styrranta under 2024, fran 4 procent ned till 2,5 procent. Enligt
Riksbanken kan penningpolitiken 2025 delas in i tre faser: den forhéllandevis
lugna inledningen av aret, den mer kaotiska perioden direkt efter de annon-
serade amerikanska tullhdjningarna 1 april och efterdyningarna under hosten
nir osdkerheten kring tullarna hade skingrats ndgot. Penningpolitiken holl
under aret, enligt Riksbanken, en stadig kurs i en oséker varld.

Under inledningen av aret var utvecklingen i omvirlden forhéllandevis
lugn. Ett framtrddande drag var att ekonomin utvecklades betydligt starkare i
USA én i euroomradet, bl.a. beroende pa en béttre produktivitetsutveckling. I
Sverige var konjunkturen alltjdmt svag, &ven om den visade vissa tecken pa
att aterhdmta sig, och arbetslosheten holl sig kvar pa en hog niva.

Inflationen hade sjunkit under hdsten 2024 och var i december under 2 pro-
cent mitt med KPIF (se diagram 8). Mot bakgrund av att risken for en alltfor
hog inflation var begransad samtidigt som konjunkturldget var svagt bedéomde
direktionen att det var lampligt att séinka styrréntan ytterligare en gang vid
mdtet i januari (se tabell 2).
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Diagram 8 KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell forindring
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Anm.: Heldragen linje avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognoser.

Kalla: Riksbanken.

Redan i mars konstaterade Riksbanken att utvecklingen i omvérlden varit
dramatisk, dven om det med facit i hand bara var en foraning av vad som
komma skulle senare under varen. Utvecklingen hade dominerats av dels olika
handelspolitiska utspel fran den nya amerikanska administrationen, dels
uppgifter om stora forsvarssatsningar i Europa. Aven om de hér faktorerna i
viss utstrackning paverkade bedémningarna var de, enligt Riksbanken, svéra
att kvantifiera. Men man kunde se tecken pa att den amerikanska ekonomin
holl pé att mattas av. Tillvdxten i euroomradet var samtidigt svag.

Riksbanken bedomde att den svenska ekonomin befann sig i en aterhdmt-
ningsfas, 4ven om arbetsmarknaden fortfarande var svag. Inflationen hade
dock borjat stiga igen i inledningen av aret och 1ag, med energipriserna bort-
raknade, en bra bit dver malet. Riksbanken hdnforde uppgangen till framfor
allt fordndrade vikter i KPI, som véntades paverka forloppet for inflationen
under hela dret. Men &ven stigande livsmedelspriser bidrog till inflations-
uppgéngen. Ingen av de hér faktorerna bedomdes dock paverka inflationen
mer varaktigt. Riksbankens analys tydde i stillet pa att den redan under 2026
skulle ligga nira mélet pa 2 procent.

Sammantaget konstaterade Riksbanken att utvecklingen i stora drag var i
linje med den tidigare beddmningen, och styrrantan holls déarfor ofordndrad pa
2,25 procent vid motet i mars. Dér forvintades den ligga kvar under en period
framover (se diagram 9 och tabell 2).
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Diagram 9 Styrriinta, prognoser 2025

Procent
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Anm.: Utfall 4r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvirden. Heldragen linje avser utfall och
streckade linjer avser Riksbankens prognoser.

Kalla: Riksbanken.

Den andra fasen i penningpolitiken borjade i samband med beslutet 1 maj. I
borjan av april hade USA gett besked om kraftigt hojda importtullar. Det
okade osékerheten i den globala ekonomin markant och sédnde chockvagor pé
de finansiella marknaderna, dér borserna foll kraftigt. Riksbankens bedomning
var att tullarna sannolikt skulle dka inflationen och hamma tillvéxten i USA,
medan den frimsta effekten pa Europa skulle vara en dimpad tillvaxt i sparen
av den okade osidkerheten, vilket i sin tur forvéntades bidra till att dimpa
inflationen. Ett viktigt antagande bakom den beddmningen var att EU inte
skulle svara med omfattande héjningar av sina egna importtullar.

En minskad vilja att placera i amerikanska tillgangar bidrog till en tydlig
forsvagning av dollarn. Samtidigt starktes kronkursen, inte bara mot dollarn,
utan ocksd mot euron och flera andra valutor. Det avvek fran det historiska
monstret — sma valutor brukar i stillet forsvagas i tider av finansiell turbulens
(se diagram 10). Riksbanken lyfter fram ett par tdnkbara forklaringar till ut-
vecklingen: att svenska foretag sdgs som konkurrenskraftiga och att svenska
tillgdngar uppfattades som relativt sékra i den aktuella situationen, bl.a. mot
bakgrund av Sveriges starka statsfinanser.

2025/26:FiU24

17



2025/26:FiU24

18

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Diagram 10 Nominell vixelkurs mot KIX4 samt dollar och euro

Index, 1992-11-18 = 100 (vinster) resp. kronor (hoger).
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Anm.: Ett hogre virde indikerar en svagare véxelkurs. KIX4 (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot
den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och den norska kronan.

Kiilla: Riksbanken.

De svenska hushéllen paverkades direkt av den dkade osdkerheten genom att
borskurserna f6ll. Riksbanken noterade att konsumentfortroendet hade fallit
snabbt under varen. Samtidigt gjordes beddmningen att bade tillvaxtutsikterna
och arbetsmarknaden skulle paverkas negativt av den 6kade osdkerheten. Men
det var dnnu for tidigt att bedoma exakt hur stora och langvariga effekterna
skulle bli. Inflationen 1ag fortsatt en bit dver mélet, men beddmningen kvar-
stod att den forhdjda inflationen sannolikt gick att hidnfora till tillfdlliga
effekter.

Riksbanken bedémde att penningpolitiken var vl avvigd och att det darfor
var klokt att invénta mer information for att fa en tydligare bild av konjunktur-
och inflationsutsikterna. Styrrintan limnades darfor oférandrad i maj. Aven
om osidkerheten var betydande bedomde Riksbanken att det var nédgot mer
troligt att inflationen skulle bli ldgre &n hogre jamfort med den tidigare prog-
nosen. Och det skulle i sé fall kunna tala for en littare penningpolitik framover
(se tabell 2).

I Sverige visade nationalrdkenskaperna som publicerades i slutet av maj att
BNP foll under det forsta kvartalet. Samtidigt var arbetsmarknaden fortsatt
svag. | sparen av de nedreviderade konjunktur- och inflationsutsikterna
bedéomde Riksbanken att penningpolitiken behdvde ldttas nagot. Styrrdntan
sénktes 1 juni till 2 procent, och prognosen indikerade en viss sannolikhet for
en ytterligare sinkning under aret.

Den tredje fasen inleddes, enligt Riksbanken, efter sommaren dé klarheten
kring de amerikanska importtullarna mot EU 6kade. Den amerikanska ekono-
min bromsade in, delvis till foljd av tullarna, medan ekonomin i euroomradet
fortsatte att vixa svagt med inflation néra malet. Samtidigt visade ny informa-
tion att den svenska ekonomin utvecklades svagare dn véntat. Men inflationen
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overraskade uppat under sommaren och lag kring 3 procent. Uppgéngen be-
domdes dock till stor del bero pa tillfdlliga faktorer. I augusti lamnades styr-
rantan ofordndrad, eftersom utsikterna i stora drag stod sig.

Under hosten kvarstod bilden av en utdragen lagkonjunktur i Sverige. BNP
hade sammantaget utvecklats svagt sedan 2021, och hushéllens konsumtion
var fortfarande ddmpad, trots forbéttrade realinkomster och ldgre réntekost-
nader. Inflationen 1ag kvar pé ovéntat hdga nivder, men indikatorer tydde pa
att den skulle falla tillbaka mot malet.

En atgird i budgetpropositionen for 2026 som véckte sérskilt intresse hos
Riksbanken var den planerade halveringen av momsen pé livsmedel frén april
2026 till slutet av 2027. T och med att dessa varor utgdér en betydande del av
KPI-korgen bedémde Riksbanken att de direkta effekterna péd inflationen
skulle bli stora, men att inflationstrycket inte skulle paverkas i nagon betydan-
de omfattning. Riksbanken papekar att bedomningen var oséker, och det fanns
en risk for att inflationsforvantningarna och prissattningsbeteendet skulle pa-
verkas sé att nedgangen i inflationen blev mer varaktig dn véntat.

I de penningpolitiska dvervigandena i september konstaterade Riksbanken
att konjunkturen dter hade dverraskat negativt. Tidpunkten for aterhdmtningen
hade flyttats fram @énnu en géng, och det var osdkert hur mycket de finans-
politiska atgérderna skulle forma lyfta efterfragan. Styrridntan sidnktes dérfor
till 1,75 procent for att ge ytterligare stod &t ekonomin och stabilisera
inflationen vid mélet. Prognosen indikerade att styrréntan skulle ligga kvar pa
den nivéan under en tid framdver (se tabell 2).

Mot slutet av aret framtrddde enligt Riksbanken bilden allt tydligare av en
vérldsekonomi som stétt emot hdjda amerikanska tullar och en 6kad osédkerhet
forhallandevis vél. Ny statistik tydde ocksa pa att den svenska ekonomin var
pa védg in i en aterhdmtningsfas, dven om det forvintades drdja innan den
befann sig i ett normalt konjunkturlédge.

Alltmer talade, enligt Riksbanken, for att den tidigare bedomningen om en
tillfélligt forhojd inflation var riktig. Den penningpolitiska kursen behélls, och
styrrdntan ldmnades oforédndrad i november och december, med beddmningen
att den aktuella nivén skulle bidra till fortsatt dterhdmtning och ett inflations-
tryck i linje med mélet framdver. Prognosen indikerade att styrridntan skulle
ligga kvar pé 1,75 procent ytterligare en tid.
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Tabell 2 Styrrintebeslut

Mibte Styrrénta Inflation och realekonomi

28 januari Styrréntan Inflationstrycket var i linje med 2 procent och inflationen
sanktes med vantades vara nara malet de kammande aren. Det fanns tecken
0,25 procent- pé att konjunkturen var pa vég att vinda, men den var fortsatt
enheter till

svag.

2,25 procent.

19 mars Styrrantan Inflationen férvantades vara mellan 2 och 3 procent under 2025
lamnades for att sedan sjunka och stabiliseras vid malet. Den svenska
oférandrad. ekonomin var i en dterhamtningsfas, men vandningen pa

arbetsmarknaden férvantades droja annu en tid.

7 maj Styrréntan Inflationen var nagot forhojd men forvantades sjunka tillbaka.
lamnades Osékerheten i omvarlden gjorde att konjunkturutsikterna sag
ofgrandrad. nagot svagare ut.

17 juni Styrréntan Inflationen hade sjunkit tillbaka efter uppgangen i inledningen av
sanktes med aret och forvéntades vara ndra malet de kommande aren.

0,25 procent- Aterhimtningen i den svenska ekonomin gick langsammare an
enheter till viintat.
2 procent.

19 augusti Styrréntan Inflationen steg mer &n véntat under sommaren, men bedémdes
lédmnades sjunka tillbaka mot 2 procent. Aterhémtningen gick trogt men
ofdréndrad. det bedémdes finnas goda férutsattningar for att konjunkturen

skulle starkas framéver.

22 september  Styrréntan Inflationen var forhéjd men forvantades sjunka tillbaka.
sanktes med Konjunkturen var svag och vandningen pd arbetsmarknaden sag
0,25 procent- ut att dréja.
enheter till

1,75 procent.*

4 november Styrréntan Inflationen var fortsatt férhdjd men hade bérjat sjunka tillbaka.
lamnades Konjunkturen var nu pa vag att aterhamta sig.
oférandrad.**

17 december  Styrrantan Inflationen hade ndrmat sig 2 procent.
lémnades Konjunkturaterhamtningen hade kommit i gang.

oforandrad.**

Anm.: * riksbankschef Anna Seim reserverade sig mot beslutet att sénka styrrantan och forordade i
stillet en ofordndrad styrrdnta. ** Vid de penningpolitiska motena den 4 november och den 17 december
bestod direktionen tillfilligt av fyra ledamoter.

Killa: Riksbanken.

Riksbankens innehav av virdepapper fortsatte att minska

Som ett led i Riksbankens strdvan att minska riskerna pa balansrdkningen har
innehaven av svenska virdepapper minskat snabbt de senaste aren (se dia-
gram 12). Det har skett genom forfall och forséljningar av svenska statsobliga-
tioner.

Riksbanken bedomer att forsdljningarna har bidragit till en mer vélfun-
gerande obligationsmarknad och har minskat marknadsrisken pa Riksbankens
balansrakning. Vidare beddoms de ha haft en begrdnsad paverkan pa vixel-
kursen och de réntor som hushéll och foretag méter.
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Diagram 12 Riksbankens innehav av virdepapper
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Anm.: Streckade staplar dr en framskrivning av Riksbankens virdepappersinnehav. Framskrivningen
bygger pa forfall samt att reala statsobligationer séljs till ett nominellt vdarde om 0,8 miljarder kronor per
ménad. Serierna i diagrammet slutar det fjarde kvartalet 2028, som i december 2025 var det sista
kvartalet i Riksbankens treariga prognoshorisont.

Killa: Riksbanken.

For att uppritthélla en god forméga att snabbt kunna handla med svenska
obligationer beslutade Riksbanken i november 2024 att inrétta en langsiktig
virdepappersportfolj med svenska nominella statsobligationer till ett viarde av
20 miljarder kronor. I syfte att sékerstélla en effektiv handel i portfoljen beslu-
tade Riksbanken i september 2025 att portfoljens virde ska kunna variera

mellan 18 och 22 miljarder kronor.

Fordjupande analys under 2025

Under éret fortsatte Riksbanken att stdrka sin analytiska formiga inom flera
centrala omrdden for penningpolitiken. Ett viktigt fokus har varit att 6ka
forstaelsen av inflationsmalspolitikens utveckling. Olika analyser belyste bl.a.
hur inflationsmélspolitiken har fordndrats over tre decennier, hur praktisk
policyutformning ofta foregatt den teoretiska utvecklingen, samt hur institu-
tionella faktorer paverkar trovardigheten i politiken.

Alternativa scenarier, namnredovisning av ledaméternas inldgg och prog-
noser for styrrintan &r fortsatt centrala verktyg i Riksbankens kommunikation.
Under aret har analyser pd omradet fokuserat pa hur dessa verktyg anvénds
internationellt och vilka lardomar som kan dras for Riksbankens egen kom-
munikation, med utgéngspunkt i forskningsbidrag och internationella presen-
tationer.

Under aret publicerade den penningpolitiska avdelningen sammantaget atta
analysrutor i den penningpolitiska rapporten, sju ekonomiska kommentarer,
13 Staff memon, fem artiklar i Penning- och valutapolitik samt sju forsknings-
rapporter.
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Utviirdering av prognoserna fran 2023 och 2024 for daret 2025

I redogorelsen redovisar Riksbanken prognoserna fran 2023 och 2024 for att
utvérdera hur vil olika prognoser — i synnerhet de for inflationen — stimde
overens med utfallen och for att forklara orsakerna bekom eventuella prog-
nosfel.

Efter de stora svingningarna i samband med pandemin bedomde Riksban-
ken att BNP-tillvixten i omvérlden skulle bli dterh&llsam pd grund av den laga
potentiella BNP-tillvixten i euroomradet. Riksbanken konstaterar att sd ocksd
blev fallet, och utfallen for omvérldens BNP-tillvéxt var i linje med Riksban-
kens prognoser frdn bade 2023 och 2024.

Nér det giéller inflationen beddmde Riksbanken 2023 att inflationen i om-
vérlden skulle fortsitta att sjunka till f61jd av en betydligt mer ddmpad utveck-
ling av priserna pa varor och livsmedel och fallande energipriser efter den hoga
inflationen 2022. Prognoserna indikerade sedan att inflationen skulle hamna
néra inflationsmalen i USA och euroomradet mot slutet av 2024 och under
2025. Dessa bedomningar visade sig stimma ganska vil.

Nér det géller viaxelkursen konstaterar Riksbanken att vaxelkursforand-
ringar kan fa snabba och direkta prisgenomslag pa importerade varor och
tjénster, och ddrmed paverka konsumentpriserna. Hur snabbt och stort genom-
slaget blir kan dock variera beroende pa konjunkturlédge och andra faktorer.

Kronan har stirkts under storre delen av 2025. Prognoserna fran bade 2023
och 2024 indikerade ocksé en forstirkning, men den blev storre dn véntat. For
att ta fram en prognos for vixelkursen bedomer Riksbanken bl.a. den lang-
siktiga nivan pa den reala vaxelkursen och hur ldng tid det vanligtvis tar for
vixelkursen att anpassa sig till denna niva. Dessa bedomningar dndrades inte
under 2023 och 2024. Enligt Riksbanken &r det en mdjlig kélla till prognos-
felen (se diagram 13) for védxelkursen, men det finns dven andra faktorer som
kan ha bidragit till att kronan blev starkare &n forvéntat.
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Diagram 13 Nominell viixelkurs, utfall och prognoser
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Anm.: KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av kronans véxelkurs mot valutor i 31 lander som &r
viktiga for Sveriges handel med omvérlden. Den 28 mars 2022 exkluderades den ryska rubeln ur indexet.
Ett hogre varde indikerar en svagare véxelkurs.

Kalla: Riksbanken.

Riksbankens prognoser for BNP-tillvdxten dverskattade utvecklingen ndgot
under det forsta kvartalet 2025. En bidragande forklaring var oforutsedda till-
félligt laga investeringar. Den fo6rhdjda globala osékerheten kan ocksa ha fatt
hushall och foretag att agera mer forsiktigt 4n normalt. BNP aterhdmtade sig
sedan, men blev dndé ldgre dn Riksbankens prognoser fran bade 2023 och
2024.

Arbetsmarknaden brukar, enligt Riksbanken, f6lja fordndringarna i BNP
med viss eftersldpning, dven om detta samband kan variera mellan olika
tidsperioder. Under 2025 steg sysselséttningsgraden nigot och var strax dver
69 procent i slutet av aret. Prognoserna fran 2023 underskattade utvecklingen
nagot, medan prognoserna fran 2024 var vil i linje med utfallet. Under-
skattningen kan bl.a. forklaras av att foretagen i stor utstrickning behdll sin
personal — trots den svagare efterfragan — vilket holl sysselsdttningen uppe.

Arbetslosheten steg daremot successivt under aret och blev hogre én i
prognoserna fran bade 2023 och 2024. Prognoserna fran 2023 och 2024
overskattade hur fort ekonomin skulle aterhdmta sig, vilket kan ses i hur
Riksbanken beddmde att resursutnyttjandet skulle utvecklas under perioden.

Nar det giéller inflationen konstaterar Riksbanken att den blev hogre én i
prognoserna for 2025, bade niar den mits med KPIF, som &r Riksbankens
malvariabel (se diagram 14), och KPIF exklusive energi (se diagram 15). Det
berodde framfor allt pa tva faktorer. Den forsta var att nya vikter i KPIF fick
en ovanlig och ovéntad effekt uppat pé inflationstakten. Vikterna for hur man
berdknar KPIF uppdateras varje ar nidr SCB forsoker uppskatta hur hushéllen
har anpassat sina konsumtionsmonster. Om t.ex. en vara blivit dyrare kan
hushallen konsumera mindre av den till forméan for en annan vara. Vanligtvis
bidrar dessa berédkningar till att KPIF — och ddrmed inflationen — sjunker, men
for 2025 drog de i stillet upp bdde KPIF och KPIF exklusive energi. Den
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ovdntat hoga inflationen berodde delvis ocksd pa att priserna pé vissa
livsmedel steg snabbt. Vissa av dessa livsmedelspriser hade redan tidigare
stigit mycket pa virldsmarknaden.

Diagram 14 KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell forindring
12 -~ 9

10

2022 2023 2024 2025
— Utfall — 2024 2023

Kailla: Riksbanken.

Diagram 15 KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell forindring
10 .
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— Utfall — 2024 2023

Kailla: Riksbanken.

Avslutningsvis nér det géller styrriantan konstaterar Riksbanken att den sénktes
under 2025 fran 2,50 till 1,75 procent, dvs. med 0,75 procentenheter. De
sdnkningarna fanns inte med i prognoserna fran 2023 eller 2024, &ven om
Riksbanken andra halvaret 2024 prognosticerade en sidnkning med 0,25
procentenheter under 2025. Den ekonomiska aterhdmtningen under 2025 blev
dock svagare dn véntat. Styrrantan anpassades déarfor steg for steg nedét under
2025 for att stirka konjunkturen och stabilisera inflationen pa sikt.
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Rapporten Svensk penningpolitik 2025

Rapporten Svensk penningpolitik 2025 (2025/26:RFR17) har tagits fram av
Cemof vid Stockholm universitet pa uppdrag av finansutskottet. Utvdrderare
och rapportforfattare har varit Martin Holm, Karin Kinnerud och Roine
Vestman (fortséttningsvis utvirderarna).

Rapporten innehéller ett bakgrundsavsnitt som ger en Oversikt Over
Riksbankens forutséttningar och en Overblick dver forskningsldget inom
penningpolitiken (avsnitt 3). Utvérderarna har i ar lagt sirskild tonvikt pa en
genomgéng av stabiliseringspolitiken och koordineringen mellan finanspoli-
tiken och penningpolitiken, samt finanspolitikens effekter pd ekonomisk
aktivitet och inflation. Vidare beskrivs den makroekonomiska utvecklingen
under aret med sérskilt fokus pa de handelser som har béring pé utvérderingen
(avsnitt 4). Darefter redogors for den forda penningpolitiken (avsnitt 5),
varefter utvirderingen presenteras (avsnitt 6). Avsnitt 7 innehéller utvérde-
rarnas sammanfattande slutsatser. I det foljande refereras i huvudsak avsnitt 6
i rapporten med sjédlva utviarderingen av penningpolitiken.

Maluppfyllelse for prisstabilitetsmdlet enligt utvirderarna

Utvérderarna konstaterar att inflationsférvéntningarna under 2025 var vél
forankrade vid inflationsmalet. Detta &r baserat pa den undersdkning som
Riksbanken later genomfora bland tre olika typer av aktorer: arbetsmark-
nadens parter, inkdpschefer och penningmarknadsaktdrer. Inom varje kategori
av svarande dr medianen 2 procents forvéntad inflation under de nista fem
aren. Aven genomsnitten #r ndra 2 procent, och tvérsnittsvariationen i
forvintningar dr mattlig, med en standardavvikelse pa 0,1-0,6 procentenheter
beroende pé vilken aktdr man tittar pa.

Att de 14ngsiktiga inflationsforvéntningarna &r stabila kring inflationsmalet
ar kanske den enskilt viktigaste indikatorn pa att det penningpolitiska ram-
verket och centralbankens penningpolitik uppfattas som trovérdiga. Eftersom
detta har varit fallet i Sverige under ldnga perioder ar det, enligt utviarderarna,
latt att ta detta for givet. I olika sammanhang har det poédngterats att den
svenska 16nebildningsmodellen sannolikt bidrar till att Riksbanken i hogre
grad &n andra centralbanker kan bortse fran kortsiktiga utbudsstdrningar och
andéd behalla trovardigheten for inflationsmalet. En viktig forutsittning for
detta dr, enligt utvarderarna, just att inflationsférvéntningarna hos arbetsmark-
nadens parter forblir intakta ocksé nér ekonomin utsétts for stérre storningar.

Utvdrderarna framhaller att en annan viktig del av maluppfyllelsen ar
inflationsutfallen under aret. De delar Riksbankens bedomning att mélupp-
fyllelsen var relativt god i detta avseende. Riksbankens bedomning att infla-
tionen var over malet pa grund av tillfdlliga faktorer som inte var kopplade till
ett generellt hdgre inflationstryck tycks ha varit korrekt, &ven om utvérderarna
inte kan utesluta att den sjunkande inflationen under den senare delen av aret
ocksa kan ha berott pa andra faktorer.

2025/26:FiU24

25



2025/26:FiU24

26

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Var penningpolitiken vil avvigd?

Ett sétt att tinka pa Riksbankens forutséttningar for penningpolitiken dr, enligt
utvirderarna, om det finns en malkonflikt mellan att né inflationsmaélet och att
frimja resursutnyttjandet i ekonomin. Om t.ex. bade efterfragan och infla-
tionen &dr for hog, ligger det ingen maélkonflikt i att hdja styrrdntan. Om
inflationen déremot &r for hog men resursutnyttjandet dr lgt finns en konflikt
mellan att stotta ekonomin och att hélla inflationen nidra mélet. Den senare
situationen préglade framfor allt 2023, dd primért faktorer som rér utbudet
ledde till for hog inflation samtidigt som efterfrdgan var l4g, men proble-
matiken har ocksé, enligt utvarderarna, delvis aterkommit under 2025. Under
aret var det ekonomiska ldget enligt utvdrderarna komplicerat. KPIF-infla-
tionen lag varaktigt 6ver inflationsmalet, och samtidigt var resursutnyttjandet
lagt pa grund av en svag och forsenad édterhdmtning i konjunkturen. Som
utvdrderarna aterger i rapporten valde Riksbanken att tolka den hogre
inflationen som driven av tillfilliga faktorer och sénkte styrrdntan vid tva
tillfallen under det forsta halvaret, vilket var gynnsamt for konjunktur-
aterhdmtningen.

Nar Riksbanken méste hantera en situation som préglas av en malkonflikt
ar det, enligt utvdrderarna, svérare att bedoma om penningpolitiken var vil
avvdgd. Riksbanken har ocksa varit transparent kring detta. Att besluten vid
de olika motena under éret séllan var sjélvklara tyder, enligt utvirderarna, pa
att ett annat beslut om styrréntan vid ett enskilt tillfdlle formodligen skulle ha
haft sm4 samhéllsekonomiska kostnader.

Utvirderarna granskar sdrskilt det penningpolitiska beslutet i september
2025. Da tillkom viktig ny information om finanspolitiken. Budgetpropo-
sitionen for 2026 innebar en mer expansiv finanspolitik &n vad Riksbanken
prognosticerat i juni. I den penningpolitiska rapporten fran september
redogjorde Riksbanken for de troligaste effekterna av detta. Som en direkt
foljd reviderades prognosen for BNP-tillvixten upp med 0,2 procentenheter.
Prognosen for KPIF justerades ned pa kort sikt till f6]jd av momssadnkningen
pa livsmedel, men i en faktaruta presenterades ocksd prognoser for KPIF-
inflationen rensad for den direkta effekten av ldgre matmoms. Riksbanken
gjorde beddmningen att inflationen skulle ligga nagot 6ver malet inledningsvis
och sedan ndra malet bortréknat den mekaniska effekten av ldgre matmoms
fr.o.m. det andra halvéret 2026. Den indirekta effekten av finanspolitiken pa
inflationen beddémdes i Riksbankens huvudscenario vara liten, och en majo-
ritet av riksbanksdirektionen beslutade om en tredje sdnkning av styrrintan pa
septembermotet.

Utvdrderarna resonerar kring tva potentiella invindningar mot beslutet i
september. Den forsta skulle vara om budgetpropositionen och det tidigare
annonserade avsteget frdn det finanspolitiska ramverket hotar Sveriges
stabiliseringspolitiska ramverk dir penningpolitiken har huvudansvaret. Aven
om t.ex. Finanspolitiska rddet riktade kritik mot finanspolitiken, anser
utvérderarna inte att budgetpropositionen for 2026 motiverade en omlédggning



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

av penningpolitiken. Den andra invéndningen skulle vara om den penning-
politiska rapporten underskattar finanspolitikens realekonomiska effekter.
Efter att ha granskat bade den penningpolitiska rapporten och underlagen fran
den interna beredningen dr utvdrderarnas uppfattning att det var rimligt att
sdnka styrrdntan i september. Ddremot menar utvdrderarna att Riksbankens
beddmning av budgetpropositionens effekter pa den ekonomiska aktiviteten
kunde ha varit utforligare. De menar att detta var ett missat tillfdlle att anvdnda
sig av scenarioanalys fOr att mer precist forsta skillnaderna i bedomningarna,
dven internt, och att eventuellt ocksa kommunicera kring dessa med hjélp av
scenarier. Givet den stora osdkerheten runt storleken péd finanspolitiska
multiplikatorer menar utvirderarna ocksa att det hade varit rimligt att utsétta
huvudscenariot for ett robusthetstest.

Avslutningsvis kommenterar utvdrderarna Riksbankens prognoser Over
kronans véxelkurs. Sedan 2013 har Riksbanken forvéntat sig en forstirkning
av kronan mot dvriga valutor samtidigt som kronan trendméssigt har forsva-
gats. Under 2025 stérktes dock kronan i linje med Riksbankens prognoser.
Utvérderarnas slutsats &r att Riksbanken skulle kunna tjana fortroendemaéssigt
pa att ha en mer neutral syn pa kronans utveckling.

Sammanfattningsvis bedomer utvérderarna att penningpolitiken under
2025 uppfyllde maélet och var vil avvidgd. De instimmer med Riksbankens
beddmning att en successivt mer expansiv penningpolitik var rimlig for att
stodja aterhdmtningen i ekonomin. Samtidigt var de 14ngsiktiga inflationsfor-
véntningarna vil forankrade kring inflationsmalet, trots att inflationen dver-
steg malet, vilket tydligt indikerar att penningpolitiken uppfattades som tro-
vardig.

Utskottets stillningstagande

I utskottets uppfoljning och utvérdering av penningpolitiken ar fokus pé
maéluppfyllelsen for penningpolitiken 2025 och effektiviteten i de atgdrder som
vidtagits. Den externa utvédrderingen i rapporten Svensk penningpolitik 2025
utgdr tillsammans med Riksbankens redogorelse en viktig grund for de
beddmningar om penningpolitiken som gors nedan.

Ar 2025 fortsatte svensk ekonomi att paverkas av den geopolitiska osiker-
heten och den amerikanska administrationens handelspolitik. Tillvixten var
fortsatt dimpad och arbetslosheten forhojd. Inflationen blev hogre 2025 &n
2024, vilket till del berodde pa tekniska faktorer i SCB:s vikter i KPI. Rik-
sbanken bedomde ocksé uppgéngen i inflationstakten som tillfallig, och den
foll tillbaka mot slutet av aret. Utskottet noterar att utfallen for inflationen och
arbetslosheten dven blev hogre &n Riksbankens prognoser fran 2023 och 2024,
medan BNP utvecklades svagare dn prognoserna.

Utskottet konstaterar, i likhet med utvdrderarnas synpunkter, att avvag-
ningen mellan Riksbankens uppgift att uppna inflationsmalet och bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselséttning var komplicerad under
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aret eftersom inflationen lag dver malet samtidigt som realekonomin ut-
vecklades svagare dn forvintat. Sammantaget anser utskottet att penning-
politiken var vl avvégd.

Utskottet framhaller betydelsen av att de langsiktiga inflationsforvint-
ningarna ar fortsatt vil forankrade vid inflationsmalet. Trots de senaste arens
kraftiga variation i inflationen har inflationsforvéntningarna pd fem &rs sikt
héllits stabila runt inflationsmalet. Detta &r enligt utvirderarna en klar indika-
tion pd att fortroendet for inflationsmaélet har upprétthéllits. Vidare delar ut-
skottet utvirderarnas slutsats att stabila inflationsforvéntningar utgor en viktig
forutséttning for den svenska l6nebildningsmodellen, samtidigt som 16nebild-
ningsmodellen bidrar till att bibehalla inflationsmalets trovérdighet.

Riksbanken fortsatte under aret att sénka styrrantan. Utskottet noterar dven
att Riksbanken fortsatte att minska innehavet av svenska virdepapper. Sam-
mantaget instimmer utskottet i Riksbankens och utvérderarnas slutsats att
maluppfyllelsen for penningpolitiken var god 2025.

Utskottet noterar utvirderarnas resonemang kring svérigheten att uppskatta
finanspolitikens realekonomiska effekter och ddrmed betydelsen av finans-
politiken for de penningpolitiska besluten. Utskottet vill i sammanhanget dven
lyfta fram att policymixen mellan finans- och penningpolitiken bor diskuteras
Oppet och att lardomar kan dras frdn olika analyser och sammanhang.

Utskottet vilkomnar att Riksbanken dr 6ppen och transpararent i sin kom-
munikation och att banken under aret gjort fordjupade analyser av bl.a.
inflationsmalspolitikens utveckling och hur verktyg som t.ex. alternativa
scenarier anvinds av centralbanker internationellt i deras kommunikation.
Samtidigt konstaterar utskottet att utvarderarna lamnar relevanta forslag pa hur
Riksbankens kommunikation kan utvecklas framover.

Avslutningsvis ar det utskottets forhoppning att rapporten Svensk penning-
politik 2025 och utskottets offentliga utfrdgning om penningpolitiken 2025
med Riksbankens direktion och rapportforfattarna bidrar till den viktiga
offentliga diskussionen om svensk penningpolitik.

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2026
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