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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 19 augusti 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 3 2025 publiceras den 23 september 2025.
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Penningpolitiska dvervaganden

Under sommaren har omvarlden praglats av fortsatt geopolitisk oro och
forhandlingar med USA om tullnivder. Den ekonomiska utvecklingen har i
stora drag varit som forvantat.

| Sverige har inflationen stigit mer an vantat enligt de senaste utfallen
och ligger en bit 6ver malet. Men uppgangen beddms bero pa tillfalliga
faktorer, och flera indikatorer stdoder alltjamt bilden att inflationen
framover ska sjunka tillbaka mot 2 procent. Samtidigt ar konjunkturen
svag. Ny information tyder pa att tillvaxten ar fortsatt Iag. Hushallen ar
fortfarande forsiktiga med att konsumera och arbetsmarknaden visar
annu inga tydliga tecken pa att forbattras.

Det finns goda forutsattningar for att konjunkturen ska starkas framover,
bland annat till foljd av Riksbankens rantesankningar och stigande real-
l6ner for hushallen. Dartill ar foretagens fortroende nara normala nivaer.
Men aterhdamtningen gar trogt. Samtidigt manar den ovantat hoga
inflationen till vaksamhet.

Direktionen har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa 2 procent.
Aven om utvecklingen av inflationen och konjunkturen under sommaren
har avvikit nagot fran prognosen i juni bedémer direktionen att
utsikterna star sig i stora drag. Darfor kvarstar en viss sannolikhet for
ytterligare en rantesankning i ar, i linje med prognosen i juni.

Ny information kan dock paverka saval inflations- och konjunktur-
utsikterna som penningpolitiken framdver. Det finns risker kring bland
annat aterhamtningen i den svenska ekonomin, foretagens prissattnings-
beteende och hur lange inflationen kommer att fortsatta att vara
fornojd. Osdkerheten kring utvecklingen i omvarlden ar ocksa fortsatt
stor, inte minst mot bakgrund av den amerikanska ekonomiska politiken,
kriget i Ukraina och utvecklingen i Mellandstern.

Utvecklingen i omvarlden

De nya tulloverenskommelserna ar i linje med Riksbankens antaganden i juni. Det
rader nu nagot storre klarhet kring de amerikanska importtullar som EU moter. De
flesta varor som exporteras fran EU till USA kommer att beldggas med en tullsats pa
15 procent, vilket ar historiskt hogt. | varas bedémde Riksbanken att hogre import-
tullar i USA skulle dampa tillvdaxten och driva upp inflationen dar, medan effekten pa
Europa framst skulle bli nagot lagre tillvaxt. Utvecklingen sedan dess har gett visst
stod for den beddomningen, aven om effekterna an sa lange ar ganska sma. Matt pa
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ekonomisk osdkerhet har minskat men &r fortsatt férhdjda (se diagram 1). Overlag har
utvecklingen i omvarlden varit i linje med prognosen i juni.

I USA har tillvaxten bromsat in. Den har varierat mycket under forsta halvaret till
foljd av svangningar i importen, men har i genomsnitt varit lagre an tidigare.
Utvecklingen pa arbetsmarknaden har ocksa ddmpats, men &n sa lange har arbetslos-
heten varit relativt stabil. Inflationen var oférandrad pa 2,7 procent i juli matt med
KPI, men exklusive energi steg den nagot till 3,0 procent (se diagram 2). Priserna pa
vissa varor har borjat stiga snabbare under sommaren, vilket tyder pa att import-
tullarna nu har borjat paverka inflationen. Men det finns fortfarande osakerhet, till
exempel kring hur tullkostnaderna kommer att férdelas mellan exportorer,
importoérer och konsumenter.

Tillvixten i euroomradet dr fortsatt svag. Efter att ha stigit relativt mycket det forsta
kvartalet var BNP i euroomradet i stort sett oférandrad det andra kvartalet. Men
skillnaden mellan olika lander ar stor, och exempelvis ar tillvaxten i Spanien betydligt
hégre &n i Tyskland. Inflationen i euroomradet har varit stabil nara 2 procent den
senaste tiden. Matt med HIKP var den of6érandrad pa 2,0 procent i juli, men HIKP
exklusive energi var nagot hogre (se diagram 2).

Marknadsaktérerna férvantar sig flera rantesankningar i USA. Den amerikanska
centralbanken Federal Reserve lamnade styrrdantan oforandrad vid sitt moéte i juli.
Tecken pa en svagare arbetsmarknad och &dn sa lange begransade effekter av tullarna
pa konsumentpriserna har gjort att marknadsaktérer nu vantar sig att styrrantan
sanks drygt tva ganger fore arsskiftet. Den europeiska centralbanken (ECB) lamnade
ocksa styrrantan oférandrad i juli, efter att ha sankt den vid vart och ett av de tidigare
sju motena (se diagram 3). Bade marknadsaktorernas forvantningar och kommunika-
tionen fran ECB tyder pa att rantesankningscykeln narmar sig sitt slut.

Marknadsrantorna har sammantaget stigit i Europa men sjunkit i USA. | Europa ar
marknadsrantorna hogre an i juni, till féljd av ett 6kat utbud av obligationer i sparen
av de 6kade forsvarssatsningarna. Amerikanska rantor har istallet sammantaget fallit
tillbaka, bland annat till féljd av svaga arbetsmarknadsdata. Den amerikanska dollarn
har dock aterhamtat sig i viss utstrackning under sommaren. Det kan héra samman
med att amerikanska borsindex har stigit patagligt till f6ljd av bland annat starka
bolagsrapporter. Europeiska borsindex har ocksa stigit, men i mindre utstrackning.

Osakerheten i omvarlden ar fortsatt stor, trots nagot storre klarhet kring
amerikanska importtullar. Den amerikanska handelspolitiken under den nya
administrationen har préaglats av oférutsdgbarhet och kan foérandras pa ett ovéntat
satt daven framover. En annan osakerhetsfaktor rér hallbarheten i flera stora landers
statsfinanser. Ett exempel dr USA dar statsskulden har 6kat under en langre tid och
dér budgeten som beslutades i somras inte vantas minska underskotten. Kriget i
Ukraina och utvecklingen i Mellanéstern fortsatter ocksa bidra till osakerheten kring
tillvaxt- och inflationsutsikterna i omvarlden.
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Utvecklingen i Sverige

Tillvaxten har varit nagot svagare an vantat. BNP minskade nagot under det forsta
kvartalet och SCB:s manadsindikator tyder pa att tillvdxten under det andra kvartalet
blev lagre an i Riksbankens prognos i juni (se diagram 4). Andra indikatorer for BNP-
tillvaxten pekar pa en nagot battre utveckling, bland annat produktionen inom
naringslivet. SCB:s manadsindikator for hushallens konsumtion tyder samtidigt pa att
hushallen var fortsatt forsiktiga med att konsumera under det andra kvartalet.

Det finns dock goda forutsattningar for en aterhdmtning i svensk ekonomi senare i
ar. Rantekostnaderna for hushall och féretag har sjunkit och reallénerna fortsatter att
stiga. Enligt Konjunkturbarometern har hushallen blivit tydligt mindre pessimistiska
den senaste tiden, vilket kan tyda pa att tillforsikten ar pa vag att atervanda (se
diagram 5). Det finns ocksa vissa tecken pa att konsumtionen har stigit i bérjan av det
tredje kvartalet, till exempel i data 6ver korttransaktioner. Féretagens fortroende ar
enligt Konjunkturbarometern och inkdpschefsindex nara normala nivaer, dven om det
skiljer sig at mellan branscher.

Det dréjer innan arbetsmarknaden forbittras. Aven om arbetsldsheten sjonk ndgot
under det andra kvartalet till strax 6ver 8,5 procent tyder indikatorer i form av
exempelvis varsel och lediga platser pa en fortsatt svag utveckling den ndrmaste tiden
(se diagram 4). Den laga tillvaxten i ekonomin bidrar till att det tar tid innan laget pa
arbetsmarknaden vander till det battre.

Inflationen har varit hogre an vantat under sommaren. | juli var den 3,0 procent matt
med KPIF och 3,2 procent matt med KPIF exklusive energi. Enligt Riksbankens prognos
i juni skulle inflationen stiga under sommaren, delvis till f6ljd av den arliga upp-
dateringen av vikterna i KPI.! Men utfallen fér bade juni och juli blev hégre dn vantat
(se diagram 6). En stor del av det forklaras av priser som brukar variera mycket,
exempelvis pa utrikesresor och hyrbilar, medan priserna pa 6vriga tjanster och varor
sammantaget 6kade i linje med prognosen i juni. Det tyder pa att den ovantat hoga
inflationen ar tillfallig.

Indikatorer tyder inte pa ett varaktigt forhojt inflationstryck. Enligt Konjunktur-
institutets barometer ar prisplanerna bland foretagen fortfarande lite hogre an
normalt (se diagram 7). Prisdkningstakterna pa kortare sikt an 12 manader foll i juli
men &r alltjamt nagot 6ver 2 procent (se diagram 8). Viktférandringarna i KPI paverkar
inflationen ovanligt mycket i ar. Beraknas inflationen istallet med fasta vikter ar den
betydligt lagre (se diagram 9). Riksbankens sammanstallning av en bredare upp-
sattning av indikatorer tyder pa ett inflationstryck i linje med malet (se diagram 10).
Inflationsférvantningarna har stigit nagot men ar fortsatt val férankrade kring
inflationsmalet (se diagram 11).

L Ett viktigt skal till att den uppmaétta inflationen steg i juni och juli var att vikten for indexet for utrikes resor
Okade i ar. Se aven faktarutan ”Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i Penningpolitisk rapport, mars 2025.
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Hushallens képkraft fortsatter att férbattras. Lonedkningstakten dverstiger
inflationen och realldnerna stiger. Enligt Medlingsinstitutets statistik uppgick
I6nedkningarna till 3,5 procent i maj, matt som arlig procentuell férandring.
Utvecklingen ar i linje med Riksbankens prognos i juni.

Kronan har férsvagats nagot sedan i juni. Det ar framfér allt mot euron som kronan
har blivit svagare (se diagram 12). Men det har skett efter en langre period av for-
starkning, och jamfort med inledningen av aret ar kronan fortfarande betydligt
starkare. Trots en viss forsvagning under sommaren bedéms kronans utveckling ha en
dampande effekt pa inflationen.

Styrrantan lamnas oforandrad pa 2 procent

Konjunkturen har utvecklats svagt under en ldngre tid. Dessutom tyder ny informa-
tion sedan juni pa att BNP-tillvaxten har blivit nagot lagre an vantat, samtidigt som
arbetslosheten ar fortsatt hog. Det finns goda forutsattningar for att konjunkturen ska
starkas framéver. Men aterhdamtningen gar trogt.

De héga inflationsutfallen under sommaren manar samtidigt till vaksamhet.
Inflationen har legat en bit 6ver malet sedan borjan av aret och var ovédntat hog i juni
och juli. Riksbanken bedémer fortfarande att den hogre inflationen i ar ar tillfallig, och
det ar viktigt att den snart borjar sjunka tillbaka. Annars finns en risk att den forhéjda
inflationen paverkar inflationsforvantningarna och foretagens prissattningsbeteende
sa att inflationen blir mer varaktigt hog.

Direktionen har beslutat att limna styrrintan oférindrad pa 2 procent. Aven om
utvecklingen av inflationen och konjunkturen under sommaren har avvikit nagot fran
prognosen i juni bedémer direktionen att utsikterna star sig i stora drag. Darfor
kvarstar en viss sannolikhet for ytterligare en rantesankning i ar, i linje med prognosen
i juni.

Ny information kan dock paverka saval inflations- och konjunkturutsikterna som
penningpolitiken framdver. Det finns risker kring bland annat aterhamtningen i den
svenska ekonomin, foretagens prissattningsbeteende och hur lange inflationen
kommer att fortsatta att vara forhojd. Osakerheten kring utvecklingen i omvarlden ar
ocksa fortsatt stor, inte minst mot bakgrund av den amerikanska ekonomiska
politiken, kriget i Ukraina och utvecklingen i Mellanéstern.
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Diagram

Diagram 1. Index for ekonomisk-politisk osdkerhet samt VIX

Index
Ekonomisk-politisk osdkerhet VIX
800 q 100 q
600 . 75 .
400 . 50 r .
200 . 25 .
0 - - 0 - -
2005 2010 2015 2020 2025 2030 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Anm. Economic Policy Uncertainty ar ett normaliserat, BNP-viktat index 6ver antal
nyhetsartiklar som namner ekonomisk-politisk osakerhet i 20 olika lander. VIX ar ett index som
visar den forvantade volatiliteten pa den amerikanska aktiemarknaden S&P500. Gra cirkel
markerar senaste utfall.

Kallor: Chicago Board Options Exchange och Economic Policy Uncertainty.

Diagram 2. BNP och konsumentpriser exklusive energi
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) och arlig procentuell férandring (hoger)

BNP Konsumentpriser exklusive energi
110 q 10
8 -
105 | .
6 -
100 | .
4 -
95 .
2 -
% - - 0 - -
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

— Sverige = Euroomradet — USA

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

Kallor: Eurostat, SCB, US Bureau of Economic Analysis och US Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 3. Marknadens férvantningar 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 2025-08-18. Streckade linjer avser
férvantningar strax fore det penningpolitiska moétet i juni.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Diagram 4. BNP och arbetsloshet i Sverige

Arlig procentuell forandring (vanster) respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar
(hoger)

BNP Arbetsloshet
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1
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== Penningpolitisk rapport juni
= Nya utfall
® Nytt ufall for BNP-indikatorn

Anm. Kalenderkorrigerad data (vanster) respektive sdsongsrensade data (hoger). Heldragen
och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid det penningpolitiska métet i juni. Rott
avser nya utfall sedan dess.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. Konfidensindikator i Konjunkturbarometern

Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
140 -
120 -
100 - -

80 —

60 .

40 - =
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Barometerindikatorn Naringslivets konfidensindikator

= Hushallens konfidensindikator
Anm. Konfidensindikatorerna beraknas som medelvardet av nettotalen for ett antal fragor som
ror det ekonomiska nuldget och utsikterna framover.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 6. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

KPIF KPIF exklusive energi
4 - 4 -
3 . 3 .

- —N\
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(e - 0 - -
jul okt jan apr jul okt  jan jul okt jan apr  jul okt jan

2024 2025 2024 2025

== Penningpolitisk rapport juni
= Nya utfall

Anm. Heldragen och streckad bla linje avser utfall respektive prognos vid det penningpolitiska
motet i juni. Rod linje avser utfall sedan dess.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 7. Prisplaner i Konjunkturbarometern
Nettotal
100 .
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= Prisplaner i tjanstesektorn = Prisplaner i detaljhandeln
Anm. Diagrammet visar nettotalen 6ver hur manga féretag som svarat att de planerar att hoja

priserna jamfort med hur manga som planerar att sinka dem under de ndrmaste tre
manaderna. Sdsongsrensade data. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2025.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8. KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring respektive en-, tre- och sexmanadersférandring, uppraknat till
arstakt i procent
14 .

10

2021 2022 2023 2024 2025

= 12 manader == 6 manader = 3 manader = 1 manad

Anm. Sdsongsrensade data.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

10



Penningpolitisk uppdatering

Diagram 9. KPIF exklusive energi och KPIF exklusive energi med fasta vikter
Arlig procentuell férandring
10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— KPIF exklusive energi = KPIF exklusive energi, fasta vikter (2024)
Anm. | serien for fasta vikter har logaritmerade indexnivaer med basar 2024 vagts samman
med vikterna fran KPIF fran ar 2024.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 10. KPIF exklusive energi med indikatorer
Standardiserade varden
6 _

-2 = o —

4 L i
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= KPIF exklusive energi Lagsta, hogsta

Anm. Det réda féltet visar spannet mellan det hdgsta och ldgsta standardiserade vardet for
féljande indikatorer: hushallens inflationsforvantningar, prisplaner inom detaljhandeln,
konsumtionsvaruindustrin och tjanstesektorn, inkdpschefsindex for tjanstesektorn och
tillverkningsindustrin, producentprisindex for konsumtionsvaror (ITPI, IMPI och HMPI), KPI
exklusive energi i USA, HIKP exklusive energi i euroomradet, KIX, The Economists
ravaruprisindex samt Global Supply Chain Pressure Index. Prisindex uttrycks som arlig
procentuell férandring.

Kallor: The Economist, Eurostat, Federal Reserve, Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank, US
Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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Diagram 11. Inflationsforvantningar
Procent
6 — —

2020 2021 2022 2023 2024 2025
—1ar=—23ar —>5ar
Anm. Forvantningar avser KPIF. Penningmarknadens aktorer.

Kalla: Origo Group.

Diagram 12. Nominell vaxelkurs for den svenska kronan mot KIX4 samt dollar och
euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
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2024 2025 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 juni.

Kalla: Riksbanken.
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