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Penningpolitisk uppdatering

Direktionen haller normalt atta penningpolitiska moten per ar. Vid fyra
moten publiceras en penningpolitisk rapport som beskriver den
ekonomiska utvecklingen med prognoser som stracker sig tre ar framat i
tiden. Vid 6vriga fyra moten publiceras en kortare uppdatering som
beskriver den makroekonomiska utvecklingen i forhallande till
Riksbankens senaste prognos, det penningpolitiska beslutet och de
overvaganden direktionen gjort nar den har kommit fram till vad som ar
en lamplig penningpolitik.

Via de penningpolitiska uppdateringarna och rapporterna informerar
Riksbanken allmanheten om penningpolitiken, vilket underlattar for
utomstaende att folja, forsta och utvardera Riksbankens agerande.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska uppdateringen den 28 januari 2025.
Uppdateringen gar att ladda ned i PDF-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se
dér det ocksa finns mer information om Riksbanken.

Inga nya prognoser tas fram till de penningpolitiska uppdateringarna. Penningpolitisk
rapport nr 1 2025 publiceras den 20 mars 2025.
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Penningpolitiska dvervaganden

Inflationstrycket bedéms sedan en tid vara forenligt med en inflation
kring 2 procent. Det finns tecken pa att konjunkturen ar pa vadg att vanda
men den ar fortsatt svag. Rantesdankningarna under forra aret har gett ett
positivt avtryck i hushallens och foretagens ekonomi. Men de har dnnu
inte fatt sitt fulla genomslag pa réantekostnaderna och efterfragan i
ekonomin. Ny information sedan december tyder pa att inflations- och
konjunkturutsikterna star sig i stora drag.

| december gjorde direktionen bedémningen att styrrantan kunde sankas
ytterligare en gang under forsta halvaret i ar. Mot bakgrund av att risken
for en alltfor hog inflation ar begrdansad samtidigt som konjunkturldget ar
svagt bedémer direktionen att det ar lampligt att sanka styrrantan nu.
Att konjunkturen starks ar viktigt i sig, men det ar ocksa en forutsattning
for att inflationen framover ska stabiliseras nara malet.

Direktionen har darfor beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procent-
enheter till 2,25 procent. Det betyder att styrrantan har sankts med
sammanlagt 1,75 procentenheter sedan i maj. Den lagre rantan kommer
att successivt ge ett allt tydligare positivt bidrag till efterfragan i svensk
ekonomi. Direktionen beddémer att prognosen for styrrantan fran
december i allt vasentligt star sig, men har beredskap att agera om
inflations- och konjunkturutsikterna forandras.

Penningpolitiken ar framatblickande och vagleds av en préovande ansats.
Riksbanken kommer noga utvardera behovet av kommande rantefor-
andringar, i ljuset av effekter av tidigare rantesankningar samt annan
information som har betydelse for inflations- och konjunkturutsikterna.

Det finns flera faktorer som kan paverka den ekonomiska utvecklingen
och darmed dven styrrantan framdver. Osakerheten ar sarskilt stor kring
utvecklingen i omvarlden, bland annat nar det galler den ekonomiska pol-
itiken i USA och Europa och den geopolitiska oron. Det finns dven risker
kopplade till aterhamtningen i svensk ekonomi och kronans vaxelkurs.

Utvecklingen i omvarlden

Den globala ekonomin har sammantaget utvecklats ungefar som vantat, men
skillnaderna dr stora mellan olika regioner. USA:s ekonomi utvecklas starkt, medan
euroomradet uppvisar tydliga svaghetstecken. Samtidigt praglas utvecklingen av stor
osdkerhet, inte minst kring den ekonomiska politiken i USA.
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Den amerikanska ekonomin ar alltjamt stark. Fértroendeindikatorer for hushall och
foretag har stigit de senaste manaderna, vilket bland annat avspeglas i fortsatt hog
konsumtion och en stark utveckling pa arbetsmarknaden. Inflationen har samtidigt
stigit nagot och uppgick till 2,9 procent i december, matt med KPI. Den underliggande
inflationen har dock hallit sig relativt oférandrad pa strax 6ver 3 procent sedan mitten
av forra aret (se diagram 1).

Tillvaxten &r svag i euroomradet. Fortroendet bland saval hushall som foretag ar fort-
farande lagt, vilket tyder pa fortsatt svag tillvaxt. Samtidigt star arbetsmarknaden allt-
jamt emot den svaga tillvaxten, och enligt ny statistik 13g arbetslosheten kvar pa en
historiskt 1ag niva i november. Inflationen har stigit nagot de senaste manaderna, och i
december uppgick den till 2,4 procent matt med HIKP. Den underliggande inflationen
har daremot, precis som i USA, varit relativt oférandrad sedan en tid tillbaka och upp-
gick till 2,7 procent i december (se diagram 1).

De langa rantorna har varierat mycket men sammantaget stigit sedan december.
Rantorna i USA har paverkats av utspel om den ekonomiska politiken och drivits upp
av en forvantan om fortsatt stark utveckling i den amerikanska ekonomin. Det har
ocksa bidragit till att obligationsrantorna stigit globalt. Men forvantningarna pa
Federal Reserve och ECB det narmaste aret har inte férandrats sarskilt mycket (se
diagram 2).

Osidkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar stor. Det finns
manga fragetecken kring utformningen av den ekonomiska politiken i Europa och
USA, vilket bidrar till att skapa stor osakerhet kring inflations- och tillvaxtutsikterna i
omvirlden. Okade handelshinder, tendenser till geoekonomisk fragmentering och
fragetecken kring hallbarheten i offentliga finanser skulle kunna bidra till bade lagre
tillvaxt och hogre inflation framéver. De geopolitiska riskerna ar dessutom alltjamt
stora, inte minst till foljd av kriget i Ukraina och de fortsatta spanningarna i Mellan-
ostern.

Utvecklingen i Sverige

Det finns tecken pa att konjunkturen vinder men den &r fortsatt svag. Hushallens
konsumtion vaxte forhallandevis starkt i november enligt SCB:s manadsindikator (se
diagram 3). Kortdata ger viss indikation pa att utvecklingen i december var fortsatt
god. Efter en langre tids uppgang sjonk stamningslaget bland hushallen enligt
Konjunkturinstitutets barometer i december, medan det fortsatte att forbattras bland
foretagen inom detaljhandeln. Orderingangen for exportforetagen ar alltjamt svag.
Sammantaget tyder indikatorer pa en tillvaxt under fjarde kvartalet i linje med prog-
nosen i december och stodjer bedémningen om en hogre tillvaxt i ar (se diagram 4).

Det dréjer en bit in pa aret innan utvecklingen pa arbetsmarknaden vinder. Antalet
varsel ar fortsatt pa en forhojd niva men har minskat under hosten. Arbetslosheten
har hallit sig kvar pa ungefar 8,5 procent, men anstallningsplanerna i naringslivet har
stigit (se diagram 4 och 5). Utvecklingen har varit i linje med prognosen i december.
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Lonedkningarna avtog under 2024, men reallonerna steg i takt med att inflationen
foll. Nedvaxlingen i lonedkningstakten avspeglar profilen i de gallande avtalen. Sedan
en tid tillbaka har 16nedkningstakten varit hogre an inflationen, vilket har inneburit att
hushallens realloner har stigit. Riksbankens bedomning &r att reallonerna fortsatter
att stiga med ungefér 2 procent i ar (se diagram 6).

Energipriserna dampade KPIF-inflationen i slutet av forra aret. Matt med KPIF upp-
gick inflationen till 1,5 procent i december, vilket var lagre an i Riksbankens prognos i
december. Det forklaras delvis av att energipriserna féll mer dn vantat. Men &ven
KPIF-inflationen exklusive energi var lagre dn vantat i december och uppgick till

2 procent (se diagram 7). Bakom prognosavvikelsen |3g nagot lagre prisdkningar én
vantat inom flera olika produktkategorier som varor, livsmedel och tjanster.

Indikatorer tyder p3 ett inflationstryck i linje med malet. Okningstakten i KPIF exklu-
sive energi matt pa kortare sikt dn den vanliga tolvmanadersforandringen har varit
nara 2 procent sedan ett ar tillbaka (se diagram 8). Sedan december har varldsmark-
nadspriserna pa ravaror 6kat nagot samtidigt som svenska producentpriser har stigit
lite snabbare. Enligt Konjunkturinstitutets barometer haller sig foretagens prisplaner
nara sina historiska genomsnitt, dven om en viss uppgang kan noteras de senaste
manaderna (se diagram 9). De langsiktiga inflationsférvantningarna ar alltjamt val for-
ankrade kring 2 procent (se diagram 10).

Kronans vaxelkurs ar pa ungefar samma niva som i december. | likhet med manga
andra valutor har kronan sedan i hostas tappat i varde mot den amerikanska dollarn
(se diagram 11). Under senare tid har det kompenserats av att kronan har starkts
nagot mot det brittiska pundet. Utvecklingen mot euron har samtidigt varit ganska
stabil. Riksbanken bedémer att kronan kommer att forstarkas de kommande aren.
Men om den forblir svag, eller férsvagas ytterligare, skulle det kunna medféra att
inflationen blir hdgre an vantat.

Styrrantan sinks med 0,25 procentenheter till 2,25 procent

Rantesdnkningarna under forra aret har gett ett tydligt avtryck i hushallens och
foretagens ekonomi. De rorliga boldanerantorna pa nya lan till hushallen har sjunkit
ungefar lika mycket som styrréantan. Ranteutgifterna for bolanetagarna som helhet
har ocksa sjunkit och kommer att sjunka ytterligare under varen, i takt med att rénte-
bindningstiderna l6per ut.

Ny information sedan december tyder pa att inflations- och konjunkturutsikterna
star sig i stora drag. | december kommunicerade Riksbanken att styrrantan kunde
sankas ytterligare en gang under forsta halvaret i ar. Mot bakgrund av att risken fér en
alltfor hog inflation ar begransad samtidigt som konjunkturlaget ar svagt bedomer
direktionen att det ar lampligt att sanka styrrantan nu.

Att konjunkturen stérks ar viktigt i sig, men det dr ocksa en forutsattning for att
inflationen framover ska stabiliseras ndra malet. Det gor ocksa svensk ekonomi mer
motstandskraftig i ett ldge nar utvecklingen pa flera viktiga exportmarknader ar svag.
Forutsattningarna fér en dterhdmtning i konjunkturen ar goda. Indikatorer tyder pa
att hushallens konsumtion ar pa vag att vanda uppat.
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Direktionen har beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till

2,25 procent. Det betyder att styrrantan har sankts med sammanlagt 1,75 procent-
enheter sedan i maj. Den lagre rantan kommer att successivt ge ett allt tydligare posi-
tivt bidrag till efterfragan i svensk ekonomi. Direktionen bedémer att prognosen fér
styrréantan fran december i allt vasentligt star sig, men har beredskap att agera om
inflations- och konjunkturutsikterna andras.

Penningpolitiken ar framatblickande och vagleds av en prévande ansats. Riksbanken
kommer noga utvardera behovet av kommande ranteforandringar, i ljuset av effekter
av tidigare rantesankningar samt annan information som har betydelse for inflations-
och konjunkturutsikterna.

Det finns flera faktorer som kan paverka inflations- och konjunkturutsikterna och
dirmed dven styrrintan framéver. Okade handelshinder och tendenser till geo-
ekonomisk fragmentering skulle kunna bidra till bade lagre tillvaxt och hogre inflation
framover. Dessutom kvarstar osakerheten nar det galler finanspolitiken i Europa och,
framfor allt, USA, som kan orsaka stora rorelser i obligationsrantorna framdver. Kriget
i Ukraina och de fortsatta spanningarna i Mellanostern utgor alltjamt betydande
risker. Det finns dven risker kopplade till aterhdgmtningen i svensk ekonomi och
kronans vaxelkurs.
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Diagram

Diagram 1. BNP och konsumentpriser exklusive energi
Index, 2019 kv4 = 100 (vanster) och arlig procentuell forandring (hoger)

BNP Konsumentpriser exklusive energi
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— Sverige = Euroomradet = USA
Anm. Hoger diagram avser KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP exklusive energi for
euroomradet och KPI exklusive energi for USA.

Kéllor: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics och SCB.

Diagram 2. Styrrantor och styrranteforandringar enligt marknadsprissattning
Procent
6 — —

2024 2025 2026 2027

== Sverige == Euroomradet = = USA = = Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar pa framtida
styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 2025-01-27. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska métet i december.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.
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Diagram 3. Hushallens konsumtion i Sverige
Arlig procentuell férandring
8 -~ _

2022 2023 2024 2025

== Penningpolitisk rapport december ® HUKO, november

Anm. Heldragen och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid det penningpolitiska
motet i december. Pricken avser utfall for SCB:s manadsindikator HUKO fér november 2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 4. BNP och arbetsléshet i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av arbetskraften, 15—74 ar (hoger)
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== Penningpolitisk rapport december
=— Nya utfall

Anm. Sdsongsrensade data. Heldragen och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid
det penningpolitiska motet i december. Rod linje avser nya utfall sedan dess.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. Anstallningsplaner i ndringslivet
Nettotal
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Anm. Diagrammet visar nettotalen éver hur manga féretag som svarat att de planerar att 6ka

antalet anstallda jamfort med hur manga som planerar att minska antalet anstallda under de
narmaste tre manaderna. Sdsongsrensade data.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 6. Reall6ner
Arlig procentuell férandring
50 _
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== Realloner, KPIF === Reall6ner, KPI

Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan I6nedkningstakten och den arliga
procentuella forandringen i KPI respektive KPIF. Data 6ver [6nedkningstakten ar preliminara
och avser Medlingsinstitutets prognos over vad de slutgiltiga utfallen kommer att bli.
Heldragen och streckad linje avser utfall respektive prognos vid det penningpolitiska motet i
december.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken.
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Diagram 7. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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=== Penningpolitisk rapport december
=— Nya utfall

Anm. Heldragen och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid det penningpolitiska
motet i december. Réd linje avser nya utfall sedan dess.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 8. KPIF och KPIF exklusive energi, kortsiktiga forandringar
1-, 3- och 6-manadersforandring, uppraknat till arstakt i procent
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= 6 manader == 3 manader == 1 manad

Anm. Sdsongsrensade data. Svart streckad linje markerar 2 procent.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 9. Prisplaner i Konjunkturbarometern
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— Tjanstesektorn = Detaljhandeln
Anm. Diagrammet visar nettotalen dver hur manga foretag som svarat att de planerar att héja

priserna jamfort med hur manga som planerar att sénka dem under de narmaste tre
manaderna. Sdasongsrensade data. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2024.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 10. Inflationsforvantningar
Procent
6 _
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Anm. Forvantningar avser KPIl. Penningmarknadens aktorer.

Kalla: Origo Group.
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Diagram 11. Nominell vixelkurs fér den svenska kronan mot KIX4 samt mot dollar
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Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
160 !
153 ;
146
139 -
jan apr jul okt jan
2024 2025
— KIX4

= SEK per USD =— SEK per EUR

Anm. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det
brittiska pundet och den norska kronan. Ett hdgre varde indikerar en svagare vaxelkurs.
Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i december.

Kalla: Riksbanken.
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