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Penningpolitisk uppdatering

Direktionen haller normalt dtta 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 har 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
utomstdende 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 7 maj 2025.
Uppdateringen gar att ladda ned i PDF-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se
déar det ocksa finns mer information om Riksbanken.

Inga nya prognoser tas fram till de penningpolitiska uppdateringarna. Penningpolitisk
Rapport nr 2 2025 publiceras den 18 juni 2025.
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Penningpolitiska dvervaganden

Osadkerheten i den globala ekonomin har 6kat kraftigt sedan det
amerikanska presidentskiftet, inte minst till foljd av den nya handels-
politiken. Den 6kade osdkerheten har orsakat stora rorelser pa de
finansiella marknaderna. Tillvaxtutsikterna har forsamrats i bade USA och
Europa. | den amerikanska ekonomin vantas hojda tullar leda till hogre
inflation. Men i Europa kan den lagre efterfragan dampa inflationen.
Utvecklingen ar dock mycket svarbedémd.

Utvecklingen i omvaérlden innebar att konjunkturutsikterna i Sverige ser
nagot svagare ut an i prognosen i mars. Enligt enkater har hushallens
fortroende fallit tydligt, medan fortroendet hos foretagen an sa lange ar
relativt oférandrat. Anekdotisk information vittnar dock om en ékad
pessimism aven bland foretagen. Sammantaget ar det annu for tidigt att
avgora hur stora och langvariga effekterna pa konjunkturen blir.

Inflationen ar i utgdngsldaget nagot forhojd och var i april 2,3 procent
matt med KPIF och 3,1 procent matt med KPIF exklusive energi. Men ny
information stoder prognosen i mars att den hogre inflationen i ar ar
overgaende. De svagare konjunkturutsikterna talar for en lagre inflation
pa lite sikt. Men osakerheten ar stor, och pa samma satt som fér andra
europeiska lander skulle exempelvis storningar i leveranskedjor eller en
generellt sett mer protektionistisk handelspolitik istallet kunna leda till
att inflationen blir hdogre an vantat.

Direktionen beddmer att penningpolitiken for narvarande ar val avvagd
och att det ar klokt att invdanta mer information for att fa en tydligare bild
av konjunktur- och inflationsutsikterna. Direktionen har darfér beslutat
att lamna styrrantan oférandrad pé 2,25 procent. Aven om osdkerheten
ar betydande bedémer direktionen samtidigt att det 4r ndgot mer troligt
att inflationen blir lagre dn att den blir hogre an i marsprognosen. Det
skulle i sa fall kunna tala for en nagot lattare penningpolitik framover.

Utvecklingen i omvariden

Sedan det amerikanska presidentskiftet har osdkerheten i den globala ekonomin
okat kraftigt. Det ar inte minst till foljd av den nya handelspolitiken. Tullarna som den
amerikanska administrationen annonserade i borjan av april var bade mer omfattande
och hogre an vantat. Tiden darefter har praglats av nya utspel kring tullsatser, mot-
atgarder och forhandlingar. Avstegen fran den tidigare radande handelsordningen har
lett till att osakerheten i ekonomin stigit kraftigt (se diagram 1). Oavsett om de
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annonserade tullarna bibehalls eller justeras talar mycket for att den 6kade
osdkerheten kommer att bromsa den globala tillvaxten.?

Den 6kade osdkerheten har dven orsakat stora rérelser pa de finansiella
marknaderna. Borserna har varierat avsevart och foll kraftigt i samband med annons-
eringen av hégre tullar men har darefter stigit igen (se diagram 2). Aven amerikanska
statsobligationsrantor har varierat markbart, vilket troligen hdnger samman med bade
snabba forandringar i forvantningar pa hur ekonomin kommer att utvecklas och en
tilltagande oro kring hallbarheten i statsfinanserna. En minskad vilja att placera i
amerikanska tillgangar har dessutom bidragit till en tydlig forsvagning av dollarn.

Tillvaxtutsikterna i USA har forsamrats till foljd av hojda tullar och 6kad osakerhet.
Under forsta kvartalet sjonk BNP i USA nagot, framst forklarat av hog import som
sankte nettoexporten och en nagot svagare konsumtion (se diagram 3). Indikatorer
tyder ocksa pa okad pessimism. Oro fér den ekonomiska utvecklingen och férvant-
ningar om hogre inflation har bidragit till att konsumentfértroendet har sjunkit
kraftigt sedan mars (se diagram 4). Det talar for en fortsatt svag tillvaxt den ndarmaste
tiden. Aven bland féretagen har fértroendet sjunkit men betydligt mindre. Den 6kade
osakerheten i ekonomin riskerar i férlangningen att hamma investeringarna.

Aven i euroomradet ser tillvixtutsikterna svagare ut. Tillvixten har under en lingre
tid varit 1ag, aven om den steg till 0,4 procent under det forsta kvartalet (se

diagram 3). Fortroendet bland hushall och foretag ar fortsatt lagre dn normalt. Den
nya amerikanska handelspolitiken och osakerheten som omgardar den riskerar att
forsamra tillvaxtutsikterna i euroomradet framaover, dven om mycket tyder pa att
effekten blir mindre an i USA. Precis som i mars vdntas en mer expansiv finanspolitik
med 6kade forsvarsutgifter bidra till tillvaxten de kommande aren.

Héjda tullar vantas bidra till en hégre amerikansk inflation an i marsprognosen. |
mars var inflationen visserligen nagot lagre an vantat och uppgick till 2,4 procent matt
med KPI och 2,8 procent matt med KPI exklusive energi (se diagram 3). Men de hojda
tullarna pa USA:s import innebar stigande kostnader for manga foretag, och bidrar
sannolikt till hogre inflation, framst pa kort och medellang sikt. Det avspeglas ocksa i
hushallens inflationsforvantningar som stigit kraftigt den senaste tiden (se diagram 5).

Inflationen i euroomradet har varit relativt oférandrad. Matt med HIKP lag
inflationen i april kvar pa 2,2 procent medan HIKP exklusive energi steg nagot till

2,8 procent (se diagram 3). Lonedkningstakten har dampats samtidigt som euron har
starkts vilket ocksa bidrar till ett lagre inflationstryck.

Osdkerheten till foljd av den nya amerikanska handelspolitiken kan dampa
inflationen i Europa, men utvecklingen dr svarbedomd. Svagare efterfragan kan
dampa inflationen. Denna effekt skulle kunna forstarkas av att export amnad fér USA
fran bland annat Kina riktas om till Europa, vilket 6kar utbudet och leder till Iagre
inflation. Samtidigt kan stérningar i leveranskedjor leda till ett hogre inflationstryck.
Inflationen skulle ocksa kunna 6ka om globala foretag valjer att hoja priserna i Europa

1 Se exempelvis IMF (2025), World Economic Outlook April.
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till foljd av hogre importtullar i USA eller om EU:s svarsatgarder pa tullarna blir mer
omfattande.

Inflationsférvantningarna skiljer sig alltmer at mellan Europa och USA. Att hojda
importtullar i USA férvdntas paverka inflationen i olika riktning i USA och Europa av-
speglas dven i prissattningen pa de finansiella marknaderna (se diagram 5). Inflations-
forvantningarna pa kort sikt har stigit i USA, medan de har sjunkit i euroomradet.

Sedan mars har ECB sankt sin styrrdnta med 0,25 procentenheter. Beskedet i mitten
av april var det sjatte i rad dar rantan sanktes. Bank of Canada lamnade styrrantan
oférandrad i april och man betonade att det behdvs mer klarhet i vilka tullar som USA
kommer att inféra och hur de kan vdntas paverka ekonomin. Generellt sett har
marknadens forvantningar pa omvarldens styrrantor sjunkit betydligt sedan det
penningpolitiska motet i mars. Marknaden vantar sig nu tre sankningar om

0,25 procentenheter under aret fran Federal Reserve och atminstone tva sankningar
med 0,25 procentenheter fran ECB (se diagram 6).

Osidkerheten kring den ekonomiska politikens utveckling i omvarlden &r ovanligt
stor. Den nya amerikanska handelspolitiken har 6kat osakerheten avsevart, i synner-
het nar det galler utvecklingen i den amerikanska ekonomin. Det ar ocksa fortsatt
osakert hur de europeiska forsvarssatsningarna ska utformas och vilka effekter de far
pa ekonomin. Dartill utgor utvecklingen av kriget i Ukraina alltjamt en osdkerhets-
faktor for den ekonomiska utvecklingen i Europa.

Utvecklingen i Sverige

Utvecklingen i omviérlden innebér att konjunkturutsikterna ser nadgot svagare ut dni
prognosen i mars. Men det gar i dagslaget inte att avgora hur snabb och omfattande
inbromsningen blir. BNP-indikatorn tyder pa att tillvaxten under forsta kvartalet blev
nagot svagare dn vad som antogs i prognosen i mars (se diagram 7). Enligt enkater har
hushallens fortroende fallit tydligt, medan fortroendet hos féretagen an sa lange ar
relativt oférandrat. Anekdotisk information, daribland samtal med foretag, vittnar
dock om en 6kad pessimism dven bland foretagen. Den allmant 6kade osdkerheten
vantas ocksa bidra till Iagre export och investeringar.

Arbetsmarknaden utvecklades nagot starkare @n vantat under forsta kvartalet.
Stigande sysselsattning bidrog till att arbetslésheten minskade fran 8,9 procent i
februari till 8,1 procent i mars och uppgick i genomsnitt till 8,8 procent under forsta
kvartalet, vilket var nagot lagre dn vantat. De svagare tillvaxtutsikterna riskerar dock
att leda till en ndgot hogre arbetsléshet framover an i prognosen i mars (se

diagram 7).

Inflationen steg i borjan av aret och har darefter utvecklats ungefiar som vintat.
Sedan Riksbankens prognos i mars har SCB publicerat tva manadsutfall for inflationen,
som bada var i linje med prognosen. Enligt snabbestimatet for april var KPIF-
inflationen 2,3 procent och inflationen matt med KPIF-exklusive energi 3,1 procent (se
diagram 8). Inflationen ar darmed fortsatt nagot forhojd. Riksbanken identifierade i
mars ett antal faktorer som vantas innebara att inflationen kommer att ligga 6ver

2 procent i ar for att sedan sjunka tillbaka.
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Ny information stoder bilden att inflationen &r tillfalligt forhojd i ar. Inflationen har
sedan mars utvecklats ungefar som férvantat. Foretagens prisplaner 1ag i april kvar pa
nagot forhojda nivaer enligt Konjunkturinstitutets barometer, medan dkningstakten i
producentpriserna har dampats (se diagram 9 och 10). Inflationsforvantningarna &r
alltjamt férankrade néra 2 procent (se diagram 11). Det héjda ROT-avdraget som
vantas trada i kraft i maj och upphora i december véntas bidra till en tillfalligt nagot
lagre inflation. Inflationsutsikterna for resten av aret fran marsrapporten bedéms i
stort sett sta sig.

Nya avtal tyder pa I6nedkningar ungefér i linje med den tidigare bedémningen. Den
1 april tradde ett nytt industriavtal i kraft, som innebér 6,4 procents |6nedkningar
over tva ar, fordelade pa 3,4 procent det forsta aret och 3 procent det andra aret. Det
beddms inte dndra inflationsutsikterna i ndgon storre utstrackning jamfort med
prognosen i mars. Ett tvaarigt avtal pa denna niva skapar tydlighet i en osaker
omvarld och ger goda forutsattningar for stigande realloner for hushallen samtidigt
som det bidrar till en inflation i linje med malet.

Kronan har fortsatt att starkas i linje med prognosen i mars. En minskad vilja att
placera i amerikanska tillgangar har lett till en allmén forsvagning av dollarn. Men
kronan har dven sammantaget starkts nagot mot euron och manga andra valutor (se
diagram 12). Sma valutor tenderar annars att forsvagas i turbulenta tider. Nagra
tankbara forklaringar till forstarkningen av kronan ar att svenska foretag ses som
konkurrenskraftiga och att svenska tillgangar uppfattas som relativt sdkra i den
nuvarande situationen, bland annat mot bakgrund av de starka statsfinanserna.

Inflationsutsikterna kan komma att ddmpas men osdkerheten &r stor. Handels-
konflikten och den 6kade osdkerheten i sparen av denna vantas sammantaget leda till
svagare efterfragan vilket i sig bidrar till Iagre inflation. Men som for 6vriga Europa
finns ocksa faktorer som kan bidra till att inflationen blir hogre.

Styrrantan lamnas oforandrad pa 2,25 procent

Konjunkturutsikterna ser nagot svagare ut an i mars. Den nya amerikanska handels-
politiken och den oférutsdagbarhet den medfor for hushall och féretag vantas hamma
efterfragan i Sverige. Hushallens fortroende har fallit tydligt medan fortroendet hos
foretagen &n sa lange varit relativt oférandrat. Sammantaget ar det dnnu for tidigt att
avgora hur stora och langvariga effekterna blir.

Aven inflationsutsikterna kan dimpas av den svagare efterfragan. Inflationen ar i
utgangslaget nagot forhojd. Men ny information stoder prognosen fran i mars att den
hogre inflationen i ar ar 6vergaende. De svagare konjunkturutsikterna talar for en
lagre inflation pa lite sikt. Pa samma satt som for andra europeiska lander ar osaker-
heten dock stor, och exempelvis storningar i leveranskedjor eller en generellt sett mer
protektionistisk handelspolitik skulle istallet kunna leda till att inflationen blir hogre
an vantat.

Direktionen har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa 2,25 procent.
Direktionen beddmer att penningpolitiken for narvarande ar val avvagd och att det
darfor ar klokt att nu invdanta mer information for att fa en tydligare bild av
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konjunktur- och inflationsutsikterna. Aven om osikerheten &r betydande bedémer
direktionen samtidigt att det ar nagot mer troligt att inflationen blir lagre an att den
blir hogre an i marsprognosen. Det skulle i sa fall kunna tala for en nagot lattare
penningpolitik framover.
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Diagram

Diagram 1. Index for osdkerhet inom handelspolitik samt VIX

Index
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— Trade Policy Uncertainty — VIX

Anm. Trade Policy Uncertainty ar ett normaliserat index over antal nyhetsartiklar i USA som
namner handelspolitisk osdkerhet. 100 innebar att 1 procent av artiklarna handlar om
handelspolitisk osdkerhet. Senaste utfall avser april 2025 (vanster). VIX ar ett index som visar
den forvdntade volatiliteten pa den amerikanska aktiemarknaden S&P500. Gra cirkel markerar
senaste utfall 6 maj 2025 (hoger).

Kallor: Chicago Board Options Exchange och Economic Policy Uncertainty.

Diagram 2. Boérsutveckling
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Anm. Borsindex avser OMXS for Sverige, STOXX for euroomradet, S&P 500 for USA och Hang
Seng for Hongkong.

Kallor: Hang Seng Indexes Company, Nasdag OMX Nordic, S&P Global och STOXX.
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Diagram 3. BNP och konsumentpriser exklusive energi
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) och arlig procentuell férandring (hoger)

BNP Konsumentpriser exklusive energi
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= Sverige == Euroomradet == USA

Anm. Sdsongsrensade data (vdnster). Avser KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP exklusive
energi for euroomradet och KPI exklusive energi for USA (hoger).

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

Diagram 4. Inkopschefsindex och konsumentfértroende i USA
Index (inkdpschefsindex) och standardiserade varden (konsumentfértroende)
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== Tillverkningsindustrier = University of Michigan

Anm. Inképschefsindex dr en konjunkturindikator dar ett indextal éver 50 indikerar tillvéxt och
under 50 innebar en nedgang. Sasongsrensade data (vanster). Hoger diagram visar
amerikanska hushalls fortroende baserat pa enkdtundersékningar om affars-,
arbetsmarknadsférhallanden och ekonomiska férvantningar. Bada fortroendematten ar
normaliserade fran ar 2000 sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1. Conference
Boards fortroendematt avser sdsongsrensade data.

Kallor: Conference Board, Institute for Supply Management, University of Michigan och
Riksbanken.
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Diagram 5. Inflationsforvantningar i USA samt inflationsswappar
Procent
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Anm. Inflationsforvantningar avser enkatsvar fran University of Michigan’s Surveys of
Consumers dér det senaste utfallet avser april 2025 (vanster). Héger diagram visar 1-ariga
inflationsswappar kopplade till HIKP i euroomradet och KPI i USA. En inflationsswap ar ett
finansiellt kontrakt dar tva parter byter betalningar under en bestamd tidsperiod. En part
betalar en fast procentsats (som representerar den férvantade genomsnittliga inflationen éver
perioden), medan den andra parten betalar den faktiska inflationen som realiseras under
perioden.

Kallor: Bloomberg och University of Michigan.

Diagram 6. Marknadens forvantningar pa styrrantor i framtiden
Procent
6 — —

2024 2025 2026 2027 2028

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

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar enligt
terminsprissattning. Heldragna linjer avser forvantningar 2025-05-06. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska métet i mars.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.
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Diagram 7. BNP och arbetsloshet i Sverige
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av arbetskraften 15-74 ar (hoger)
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== Penningpolitisk rapport mars
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Anm. Sasongsrensade data. Heldragen och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid
det penningpolitiska métet i mars. Rod linje avser nya utfall sedan dess. Det senaste utfallet for
BNP géller BNP-indikatorn medan bla linje avser BNP enligt de ordinarie
nationalrakenskaperna.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Diagram 8. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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== Penningpolitisk rapport mars
— Nya utfall

Anm. Heldragen och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid det penningpolitiska
motet i mars. Rod linje avser utfall for mars. Rod prick avser preliminara utfall for april.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 9. Prisplaner i Konjunkturbarometern
Nettotal
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Anm. Diagrammet visar nettotalen 6ver hur manga foretag som svarat att de planerar att hoja
priserna jamfort med hur manga som planerar att sanka dem under de narmaste tre
manaderna. Sdsongsrensade data. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2025.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 10. Producentpriser
Procentuell férandring
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Anm. Avser prisokningstakt for konsumtionsvaror for prisindex for inhemsk tillgang (ITPI).
Kélla: SCB.
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Diagram 11. Inflationsforvantningar
Procent
6 — —_

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= 13r=——23ar —5ar
Anm. Avser KPI. Linjerna i diagrammet visar foérvantningarna vid mattillfallet hos
penningmarknadens aktorer om vad inflationen ska vara om 1, 2 och 5 ar.

Kalla: Origo Group.

Diagram 12. Nominell vaxelkurs fér den svenska kronan mot KIX4 samt dollar och
euro

Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
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Anm. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av den svenska kronans védxelkurs mot den
amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och den norska kronan. Ett hogre varde
indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska
motet i mars.

Kalla: Riksbanken.
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