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s. 7: Diagram 2 uppdaterat med data for 2024-11-05, tidigare visades forvantningar till och
med 2024-11-04.
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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 dver-
vaganden 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
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 6 november 2024.
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 4 2024 publiceras den 19 december 2024.
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Penningpolitiska dvervaganden

Riksbanken har under aret gradvis lattat pa penningpolitiken, i takt med
att inflationen har sjunkit och konjunkturen foérblivit svag. Trots en for-
vantan hos ekonomins aktdérer om ljusare tider framdver syns dannu fa
tydliga tecken pa en dterhamtning. For att ge ytterligare stod till konjunk-
turen behover styrrantan sankas lite snabbare dn vad som beddmdes i
september. Att konjunkturen starks ar viktigt i sig, men ocksa en forut-
sattning for att inflationen ska stabiliseras nara malet.

Direktionen har darfor beslutat att sanka styrrantan med 0,5 procent-
enheter till 2,75 procent. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig
kan styrrantan fortsatta att sdnkas vid nasta penningpolitiska mote i
december och under forsta halvaret 2025, i linje med vad som
kommunicerades i september.

Den ekonomiska utvecklingen ar for narvarande svarbedémd, sarskilt i
omvarlden och inte minst efter det amerikanska valet. Det finns risker
kopplade till bland annat den geopolitiska oron, den ekonomiska
politiken i omvarlden, kronans vaxelkurs och den svenska konjunkturen,
som kan paverka konjunktur- och inflationsutsikterna och leda till en
annan utformning av penningpolitiken.

Utvecklingen i omvariden

Den globala ekonomin har sammantaget utvecklats ungefar som vantat. Men det
finns tydliga skillnader mellan olika regioner. USA:s ekonomi ar fortsatt stark, medan
andra for Sverige viktiga exportmarknader som euroomradet och Kina uppvisar tydliga
svaghetstecken. Indikatorer som inkdpschefsindex tyder pa att den globala industri-
konjunkturen, som ar viktig for svensk export, utvecklas svagt. Inflationsutsikterna i
omvadrlden star sig i grova drag sedan september.

Den amerikanska ekonomin utvecklas starkare dn vantat. BNP ¢kade med

0,7 procent det tredje kvartalet jamfort med kvartalet innan, vilket till stor del
forklaras av en stark konsumtion bland hushallen. Arbetslésheten har stigit det
senaste aret, men i langsam takt och fran en historiskt Iag niva. Inflationen matt med
KPI fortsatter att sjunka och var i september 2,4 procent. PCE-inflationen, som ar det
matt Federal Reserve fokuserar mest pa, ar lagre an KPI-inflationen och uppgick i
september till 2,1 procent.

Ekonomin utvecklas svagare i euroomradet dn i USA. Enligt preliminar statistik 6kade
BNP med 0,4 procent det tredje kvartalet jamfért med kvartalet innan. Trots att till-
véxten varit svag under de senaste aren ar arbetslosheten alltjamt |ag. Det finns stora
skillnader i den ekonomiska utvecklingen mellan olika lander. Tyskland, som ar en
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viktig exportmarknad for Sverige, brottas med en svag utveckling av industrin,
relaterad till flera strukturella problem. Enligt preliminar statistik var HIKP-inflationen i
euroomradet 2,0 procent i oktober. Den underliggande inflationen har varit relativt
stabil sedan i varas (se diagram 1).

Centralbankerna i omvarlden fortsatter att sanka sina styrrantor. ECB sankte sin
inlaningsranta i oktober med 0,25 procentenheter till 3,25 procent. Federal Reserve
har inte haft nagot penningpolitiskt mote sedan september, da man sankte mal-
intervallet for styrrantan med 0,5 procentenheter till 4,75-5 procent.

De langa rantorna har stigit, framfor allt i USA. Férvantningarna pa de stora
centralbankernas styrrantor har varierat mycket under aret, i synnerhet nar det galler
Federal Reserve. Jamfort med september férvantar sig marknadsaktorerna farre
rantesankningar i USA fram till mitten av nasta ar, vilket framfér allt hanger samman
med ovantat stark ekonomisk statistik och en forvantan om finanspolitiska
stimulanser. Skiftet i forvantningarna har i sin tur bidragit till en uppgang i obligations-
rantorna och en starkare dollar. Samtidigt har forvantningarna pa ECB inte forandrats
sarskilt mycket (se diagram 2).

Osidkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar stor. En tilltagande
geopolitisk oro skulle kunna utldsa nya utbudsstorningar och leda till att inflationen
stiger igen och att tillvaxten globalt blir Iagre dn véntat. Det finns dven fortsatta frage-
tecken kring utformningen av den ekonomiska politiken i omvarlden. Detta galler inte
minst i USA, dar bland annat eventuella beslut om 6kade handelshinder efter
presidentvalet kan fa globala effekter pa inflationen och tillvaxten.

Utvecklingen i Sverige

Svensk ekonomi befinner sig i en mild lagkonjunktur, och det finns dnnu fa tydliga
tecken pa en aterhdamtning. Sedan slutet av 2021 har den svenska ekonomin i stort
sett inte vuxit alls. Enligt preliminar statistik minskade BNP med 0,1 procent det tredje
kvartalet jamfort med kvartalet innan, och utvecklades darmed svagare an i
Riksbankens prognos (se diagram 3). Den inhemska efterfragan ar fortfarande
dampad, samtidigt som industrikonjunkturen ser ut att férsvagas.

Riksbankens féretagsundersokning vittnar om avvaktande hushall. Handeln vantar
fortsatt pa att hushallen ska borja konsumera mer, men det forefaller ta langre tid dn
vantat. Indikatorer ger samtidigt en blandad bild av konsumtionen: SCB:s konsum-
tionsindikator och detaljhandelsstatistik tyder pa en viss uppgang, medan kortdata
tyder pa en fortsatt ddmpad utveckling. Stamningslaget bland hushallen enligt
Konjunkturinstitutets konfidensindikator i oktober ar éver det normala for forsta
gangen sedan december 2021.

Arbetsmarknaden har utvecklats nagot svagare dn vantat. Arbetslosheten har stigit
trendmassigt sedan slutet av 2022 och uppgick till 8,5 procent det tredje kvartalet (se
diagram 3). Tillsammans med annan ny information i form av bland annat varsel,
anstallningsplaner och lediga platser tyder det pa en fortsatt svag arbetsmarknad aret
ut. Trots att arbetslosheten har stigit ar antalet sysselsatta ungefar detsamma som i
slutet av 2022.
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Reallénerna har borjat stiga nar inflationen fallit tillbaka. Jamfoért med borjan av aret
har I6nedkningstakten vaxlat ner, ungefar i linje med profilen i de avtal som for-
handlades fram i borjan av forra aret. Den lagre inflationen har bidragit till att real-
I6nerna stiger, vilket starker hushallens képkraft (se diagram 4).

Konjunkturen vintas forbittras under nista ar. Aven om utvecklingen &r svag fér
narvarande kvarstar Riksbankens bedomning att den inhemska efterfragan ska ta fart
under nasta ar. Hushallens konsumtion forvantas oka i takt med att reallonerna stiger,
rantorna sjunker och finanspolitiken blir mer expansiv. Aven féretagens investeringar
forvantas aterhamta sig. En starkare inhemsk efterfragan skapar forutsattningar for
en vandning pa arbetsmarknaden och lagre arbetsloshet.

Energipriserna dampar KPIF-inflationen. | september uppgick inflationen matt med
KPIF till 1,1 procent. Att inflationen varit under 2 procent den senaste tiden forklaras
av sjunkande energipriser. Matt med KPIF exklusive energi uppgick inflationen till

2,0 procent i september. Enligt bada matten var inflationen nagot hogre an véntat (se
diagram 5). En viktig forklaring till det var att livsmedelspriserna 6kade Gverraskande
snabbt. Det finns tecken pa att livsmedelspriserna fortsatte att stiga i oktober, och
Riksbanken féljer noga utvecklingen framover.

Indikatorer tyder p3 ett inflationstryck i linje med malet. Okningstakten i KPIF
exklusive energi, matt pa kortare sikt an den vanliga tolvmanadersférandringen, har
varit ndra 2 procent sedan boérjan av aret, dven om den har varierat en del (se diagram
6). Foretagens prisplaner enligt Konjunkturinstitutets barometer haller sig néra sina
historiska genomsnitt (se diagram 7). De langsiktiga inflationsférvantningarna ér allt-
jamt val forankrade kring 2 procent (se diagram 8).

Kronans vaxelkurs ar svagare an vid det penningpolitiska motet i september. For-
svagningen har varit storst mot den amerikanska dollarn, men kronan har dven for-
svagats mot euron (se diagram 9). Mycket tyder pa att det framst dr nyheter om den
amerikanska ekonomin — och i mindre utstrdackning den svenska — som har paverkat
kronans utveckling den senaste tiden. Effekten pa inflationen av den férsvagning som
skett sedan september beddms vara relativt begransad, men bedémningen ar oséker,
och det finns anledning att noga folja utvecklingen.

Det finns betydande osdkerhet kring inflations- och konjunkturutsikterna. De
inhemska konjunkturutsikterna ar osakra. Det finns dven en osakerhet kring efter-
fragan pa viktiga svenska exportmarknader. Risken kvarstar att aterhamtningen i den
svenska ekonomin dréjer langre dn vantat. Det finns ocksa risker kopplade till bland
annat den geopolitiska oron, den ekonomiska politiken i omvarlden och kronans
utveckling.
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Styrrantan sianks med 0,5 procentenheter till 2,75 procent

Riksbanken har gradvis ldttat pa penningpolitiken under aret. Inflationstrycket har
successivt sjunkit, och risken for en alltfor hoég inflation har minskat betydligt.
Samtidigt har konjunkturen forblivit svag. Styrrantan sanktes i maj, augusti och
september. | september kommunicerade Riksbanken att styrrantan kunde sénkas
dven vid de tva aterstaende motena i ar och att en sankning med 0,5 procentenheter
vid nagot av motena kunde bli aktuell.

Réntesdnkningarna har bidragit till Iagre rantor for hushall och foretag. Sedan bérjan
av aret har de rorliga bolanerantorna till hushallen sjunkit ungefar lika mycket som
styrréantan. Foretagen moter ocksa en lagre laneranta nu an i varas. Det ar viktigt att
rantesankningarna far ett tydligt genomslag pa andra rantor i ekonomin, och
Riksbanken féljer utvecklingen noga.

Riskerna for en alltfor hog inflation har minskat successivt. Inflationen har sjunkit
under aret. Ovanligt ldga energipriser har resulterat i att KPIF-inflationen &ar under

2 procent och férvantas vara det ytterligare en tid. Den underliggande inflationen har
daremot hallit sig i ndrheten av 2 procent, och de langsiktiga inflationsforvantningarna
ar val forankrade vid malet.

Det &r viktigt att aterhamtningen snart tar fart. Trots en férvdantan hos ekonomins
aktorer om ljusare tider framdver syns dnnu fa tydliga tecken pa en aterhamtning i
den svenska ekonomin. Dessutom har risken 6kat for en svagare utveckling av den
globala industrikonjunkturen och ddarmed aven den svenska exporten. Att
konjunkturen starks ar viktigt i sig, men ocksa en férutsattning for att inflationen ska
stabiliseras ndra malet.

Direktionen har beslutat att sanka styrrantan med 0,5 procentenheter till

2,75 procent. Att styrrdntan nu sanks lite snabbare @n vad som bedémdes i
september ger ytterligare stod till aterhamtningen av den svenska ekonomin, i ett
lage dar risken for en alltfor hog inflation beddms ha minskat. Om inflations- och
konjunkturutsikterna star sig kan styrrantan fortsatta att sdnkas vid nasta penning-
politiska mote i december och under forsta halvaret 2025, i linje med vad som
kommunicerades i september. Nya detaljerade prognoser kommer att presenteras i
den penningpolitiska rapporten i december.

Osidkerheten ar stor trots lagre risk for hog inflation. Den ekonomiska utvecklingen i
Sverige, men framfor allt i omvarlden, &r for narvarande svarbedomd. | Sverige
beddms uppat- och nedatriskerna fér inflationen nu vara relativt balanserade. Men
osakerheten kring den globala utvecklingen ar storre an normalt, vilket dven kan pa-
verka de svenska inflations- och konjunkturutsikterna och leda till en annan
utformning av penningpolitiken.
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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. Det sista utfallet for BNP i Sverige (2024 kv3) dr baserat pa SCB:s BNP-indikator. Hoger
diagram avser KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP exklusive energi for euroomradet och KPI
exklusive energi for USA.

Kallor: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics och SCB.

Diagram 2. Styrrantor och styrranteférvantningar enligt marknadsprissattning
Procent
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2022 2023 2024 2025 2026 2027

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

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade férvantningar pa framtida
styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 2024-11-05. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska moétet i september.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.
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Diagram 3. BNP och arbetsléshet i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar (hoger)

BNP Arbetsloshet
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== Penningpolitisk rapport september
= Nya utfall

Anm. Det sista utfallet for BNP i Sverige (2024 kv3) ar baserat pa SCB:s BNP-indikator (vanster).
Sasongsrensade data. Bla linje avser utfall respektive prognos vid det penningpolitiska motet i
september. RAd linje avser nya utfall sedan dess.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 4. Reall6ner
Arlig procentuell férandring

2019 2020 2021 2022 2023 2024
— Realloner (KPIF) = Realléner (KPI)
Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan l6nedkningstakten 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.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken.
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Diagram 5. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

. KPIF B . KPIF exklusive energi B
4 + 4 4 r -
3 - 3 - -
2+ ,,~-r 2+ =t Soa ==
I\~ -~
’
1 r T - 1 r -
0 - - 0 - -
jan apr jul okt jan apr jul okt jan jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2024 2025 2024 2025

== Penningpolitisk rapport september
= Nya utfall

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

3 - KPIF ~ 16 — KPIF exklusive energi
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8 L ] 4

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= 6 manader == 3 manader = 1 manad

Anm. Sdsongsrensade data. Svart streckad linje markerar 2 procent.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 7. Prisplaner i Konjunkturbarometern
Nettotal
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— Tjanstesektorn = Detaljhandeln

Anm. Diagrammet visar nettotalen 6ver hur manga féretag som svarat att de planerar att hoja
priserna jamfort med hur manga som planerar att sdnka dem under de ndarmaste tre
manaderna. Sdasongsrensade data. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2024.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8. Inflationsférvantningar
Procent
6 — —

2020 2021 2022 2023 2024

=1 3r =2 3ar =5 ar

Anm. Forvantningar avser KPIl. Penningmarknadens aktorer.

Kalla: Kantar Prospera.

10



Penningpolitisk uppdatering

Diagram 9. Nominell vixelkurs for den svenska kronan mot KIX4 samt mot dollar
och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
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— 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 linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.
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