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UPPDRAGET OCH HUR VI ARBETAR

Uppdraget

» “Utvardering av Riksbankens penningpolitik med fokus pd 2025 och hur val banken har
uppfyllt prisstabilitetsmélet samt bidragit till en balanserad utveckling av produktion och
sysselsattning."”

Hur vi arbetar

» Vi nollstaller oss sjalva och utgar frén Riksbankens penningpolitiska rapporter, protokoll
och annan information vid tiden for beslutet.

» Vi staller fragan “Vad vore en rimlig penningpolitik baserat pa forskning och beprévad
erfarenhet?”

» Vi jamfor vara argument med Riksbankens — utvardering av beslut och kommunikation.
Sarskilt fokus i arets rapport

» Fordjupad analys av hur Riksbanken analyserar finanspolitik.
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2025: UPPGANG I INFLATIONEN
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» KPIF-inflation i genomsnitt 2,6 %.
» Inflationen Gverraskande hog men bedémdes vara driven av tillfalliga faktorer.
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ATERHAMTNINGEN DROJDE
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> BNP-tillvaxten 1,5 % (svagare an vantat).
» Arbetslosheten steg till 8,8 % under tredje kvartalet.



FORTSATT LAGT RESURSUTNYTTJANDE
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PENNINGPOLITISKA BESLUT 2025
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» Gradvis sankning av styrrantan.
» Frin 2,50 % till 1,75 % (januari, juni, september).



VAR UTVARDERING

» Maluppfyllelse: inflationsférvantningar och -utfall
» Avvagningen i de penningpolitiska besluten

» Fordjupad granskning



VAR UTVARDERING AV MALUPPFYLLELSEN
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VAR UTVARDERING AV MALUPPFYLLELSEN
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» Vi delar Riksbankens bedomning att maluppfyllelsen var god eftersom inflationsuppgéngen
var tillfallig och de langsiktiga inflationsforvantningarna val forankrade vid 2 %.



VAL AVVAGD PENNINGPOLITIK
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» Malkonflikt — inflationen over mélet och resursutnyttjandet l&gt.
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» Malkonflikt — inflationen over mélet och resursutnyttjandet l&gt.

» Men Riksbanken bedomde att den hoga inflationen berodde pa tillfalliga faktorer.

» Vi instammer i Riksbankens bedomning att en successivt mer expansiv penningpolitik var
rimlig for att stodja dterhamtningen i ekonomin.



FORDJUPAD GRANSKNING

1. Fordjupad granskning av analysen infor septembermotet:

P Ovanligt stor osdkerhet i marknaden infor rantebeslutet.
» Ny information om budgetpropositionen for 2026 som var viktig for Riksbanken.
» Oenighet i direktionen.

2. Riksbankens syn pa kronans varde.



RIKSBANKENS ANALYS AV EFFEKTERNA AV BUDGETPROP 2026

» Expansiv budget (reformer 91 miljarder kronor; ca 1,4 % av BNP).
» Viktiga poster: sankt skatt pa arbete, sankt moms pa livsmedel, forsvarsanslag.

» Analysen av effekterna pd BNP och inflation byggde pad externa studier av sa kallade
finanspolitiska multiplikatorer.
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» Beddmning: Metoden ar rimlig givet modellbegransningar (MAJA och BVAR).



VARA SYNPUNKTER PA ANALYSEN

Utokad scenarioanalys
» Reservationen (Anna Seim) bygger p3 argument som inte reflekteras i scenarioanalysen
("sarbar utbudssida").
» Var det ett missat tillfalle att inte utveckla scenarioanalysen mer?
» En mer omfattande scenarioanalys hade kunnat varit vardefull bade externt och internt.
» Tidsbrist (jamfor Flodén, 2024 och Breman och Seim, 2025)? Resursbrist?
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Robusthetsanalys

» Givet den stora osakerheten i skattningar, hade andra antaganden om effekterna av
finanspolitiken pé realekonomin och inflationen varit vardefullt.



RIKSBANKENS SYN PA KRONANS VARDE

» Olika aspekter av valutakursen dterkommande tema i tidigare ars utvarderingar.

» Seminarium om Riksbankens prognoser i november 2025.

Diagram 1. Rikshbankens prognoser dver den svenska kronans utveckling
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» Svarigheten att prognostisera valutakurser ar valkand i forskningen.

» Trovardigheten skulle kunna cka om héllningen till kronans varde var mer neutral.



SAMMANFATTNING

» Malet for penningpolitiken uppfyllt och besluten val avvagda.
» Synpunkter pa arbetet med scenario- och robusthetsanalys och synen pd kronans varde.

» Vara rekommendationer bor ses som justeringar pd marginalen snarare an som
fundamental kritik.



Extrabilder



INFLATIONSFORVANTNINGAR ENLIGT KPIF

5 ARS SIKT (DECEMBER 2025)

Genom- Median Lagsta Hogsta Standard- Svar Svars-

snitt (%) (%) (%) (%) avvikelse (antal) frekvens
Alla intervjuer 2.09 2.00 1.00 3.80 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%




