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Penningpolitisk uppdatering

Direktionen haller normalt atta penningpolitiska méten per ar. | samband
med motena publiceras ett penningpolitiskt beslut med motivering. Vid
fyra av motena publiceras en penningpolitisk rapport som beskriver de
overvaganden direktionen gjort nar man kommit fram till vad som éar en
lamplig penningpolitik. Rapporten innehaller en prognos for inflations-
och konjunkturutsikterna tre ar framat i tiden baserad pa den
penningpolitik som direktionen for narvarande anser ar val avvagd. Vid
ovriga fyra moten publiceras en kortare penningpolitisk uppdatering som
beskriver direktionens dvervaganden och den ekonomiska utvecklingen i
forhallande till Riksbankens senaste prognos.

Via de penningpolitiska rapporterna och uppdateringarna 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 till
riksdagens finansutskott for den penningpolitiska verksamheten enligt 11
kap. 1 §ilagen (2022:1568) om Sveriges riksbank. Redogorelserna
presenteras dels i ett sarskilt underlag for utvardering av
penningpolitiken, dels i de penningpolitiska rapporterna och
uppdateringarna.

De penningpolitiska rapporterna och uppdateringarna gar att ladda ned i PDF-format pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa finns mer information om
Riksbanken.

Inga nya prognoser tas fram till de penningpolitiska uppdateringarna. Penningpolitisk
Rapport nr 4 2025 publiceras den 18 december 2025.
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Penningpolitiska dvervaganden

Aven om inflationen fortsatt &r dver mélet har den sjunkit i linje med
prognosen i september. Det starker beddmningen att den forhojda
inflationen ar 6vergdaende. Ny information ger dven stod at Riksbankens
prognos att ekonomin ar pa vag att aterhamta sig. Tillvaxten blev nagot
starkare dn vantat under det tredje kvartalet enligt preliminar statistik.
Samtidigt fortsatter arbetsmarknaden att utvecklas svagt, aven om det
nu finns vissa tecken pa att den &r pa vag att vanda. Sammantaget star
sig inflations- och konjunkturutsikterna i stora drag.

Riksbanken foljer darmed den tidigare kommunicerade planen for
penningpolitiken och har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa
1,75 procent. Styrrantan forvantas ligga kvar pa denna niva under en tid
framover, i linje med prognosen i september. Det beddms bidra till att
konjunkturen starks och till att inflationen stabiliseras ndra malet pa sikt.

Samtidigt ar inflations- och konjunkturutsikterna osakra. Det finns risker i
badde omvarlden och Sverige som kan paverka den ekonomiska
utvecklingen och darmed dven styrrdantan framover. En osdkerhetsfaktor
ror hushallens konsumtionsbeteende och hur den mer expansiva
finanspolitiken kommer att paverka konjunkturen och inflationen. |
omvarlden praglas riskbilden fortsatt av geopolitiska konflikter,
osakerheten kring handelspolitiken, hoga tillgdngsvarderingar pa
finansiella marknader och svaga statsfinanser i flera lander.

Utvecklingen i omvarlden

Trots den stora osdkerheten har den globala ekonomin utvecklats ungefar som
férvantat. Osakerheten i den internationella ekonomin ar fortsatt stor. Men
varldshandeln har hittills varit motstandskraftig mot de 6kade handelshindren.
Samtidigt ar de globala finansiella forhallandena fortsatt expansiva, exempelvis i form
av goda finansieringsvillkor for banker och foretag.

Importtullarna har hittills paverkat den amerikanska ekonomin mindre an vantat.
Riksbanken bedomde tidigare att de hogre tullarna skulle ddmpa tillvdxten och hdja
inflationen i USA, vilket utvecklingen i &r i viss man bekraftar.! Men konsumtions- och
BNP-tillvéxten ser nagot starkare ut an vantat. Inflationen har daremot utvecklats i
linje med Riksbankens prognos (se diagram 1). Den genomsnittliga faktiska tullsatsen
har stigit och vantas stiga ytterligare (se diagram 2). Priserna pa flera importerade

1 P3 grund av den federala nedstangningen i USA saknas aktuella utfall for viss ekonomisk statistik.
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varor stiger redan snabbare an tidigare och denna utveckling bedéms fortsatta, i takt
med att tullarna gradvis far allt storre genomslag pa konsumentpriserna.

Euroomradets ekonomi har utvecklats i linje med prognosen. Tillvixten i euro-
omradet har ddmpats under aret, vilket kan kopplas till handelspolitiken. Efter en stor
okning det forsta kvartalet har euroomradets export av varor till USA minskat,
samtidigt som konsumentfortroendet fortsatter att vara lagt. Trots den mattliga
tillvaxten har arbetslosheten legat kring de lagsta nivaerna i euroomradets historia.
Inflationen har varit stabil ndra 2 procent (se diagram 1).

Marknadsaktérerna forvantar sig lagre styrrdnta i USA men inte i euroomradet. |
slutet av oktober sankte Federal Reserve malintervallet for sin styrrdnta med 0,25
procentenheter till 3,75-4 procent. Marknadsaktorers foérvantningar indikerar en
relativt hog sannolikhet for en rantesankning till i ar. ECB ldmnade daremot sin
styrranta oférandrad pa 2 procent vid sitt mote i slutet av oktober. Saval ECB:s
kommunikation som marknadsaktoérernas forvantningar indikerar att styrrdantan
kommer att ligga kvar pa denna niva en tid framdver (se diagram 3).

Osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar fortsatt stor. Kriget i
Ukraina och spanningarna i Mellandstern fortsatter att bidra till osakerheten. Det gor
ocksa den amerikanska handelspolitiken, som kan férandras pa ett ovantat satt igen.
Aven héllbarheten i flera stora landers statsfinanser, bland annat USA:s och
Frankrikes, utgor en osdkerhetsfaktor. Det finns ocksa en risk for att de mycket hoga
aktievarderingarna av flera stora amerikanska teknikbolag resulterar i en betydande
bérskorrigering framover, vilket skulle kunna paverka riskviljan i stort pa finansiella
marknader och i férlangningen dven svensk ekonomi.

Utvecklingen i Sverige

Ny information tyder pa en nagot starkare tillvaxt an vantat. BNP steg med 1,1
procent under det tredje kvartalet jamfort med kvartalet innan enligt preliminar
statistik fran SCB (se diagram 4).2 Manadsindikatorer tyder p& att dven konsumtions-
tillvaxten blev nagot hogre an vantat. Inte minst hushallens konsumtion av
sallankdpsvaror har stigit snabbt den senaste tiden. Det samlade stamningslaget bland
hushall och foretag enligt Konjunkturbarometern har ocksa forbattrats, och ar nu pa
en normal niva (se diagram 5). Riksbankens féretagsundersdkning ger dock en
dampad lagesbild, sarskilt bland industriféretagen.?

Arbetsmarknaden fortsatter att vara svag men uppvisar vissa tecken att forbattras.
Arbetslosheten steg till 8,8 procent under det tredje kvartalet, vilket ar en historiskt
sett hdg niva (se diagram 6). Aven om efterfrdgan pa arbetskraft &r svag tyder vissa
indikatorer pa att laget pa arbetsmarknaden nu ar pa vag att vanda, i linje med
Riksbankens prognos. Antalet nyanmalda lediga platser och féretagens anstallnings-
planer har stigit ndgot. Samtidigt ar varslen ndra normala nivaer (se diagram 6).

2 Den preliminara statistiken bygger pa ett mindre dataunderlag an nationalrakenskaperna och bor darfor
tolkas med forsiktighet.

3 Se Riksbankens foretagsundersokning, september 2025, Sveriges riksbank.



Penningpolitisk uppdatering

Konjunkturen vantas forbattras framover, i linje med bedémningen i september.
Hushallens kopkraft starks ndr rantekostnaderna sjunker och reallonerna stiger.
Tillsammans med en mer expansiv finanspolitik ndsta ar vantas detta leda till en
fortsatt aterhamtning i konsumtionen. Det bidrar till att tillvaxten stiger 2026. | takt
med att efterfragan i svensk ekonomi starks vdntas dven arbetsmarknaden borja
aterhdmta sigi inledningen av nasta ar.

Inflationen sjonk i september. Matt med KPIF var den 3,1 procent och matt med KPIF
exklusive energi 2,7 procent (se diagram 7). Inflationen &r fortfarande 6ver malet men
har sjunkit i linje med prognosen i september. Tjanstepriserna dkar fortfarande
snabbare dn normalt. Ddremot har priserna pa varor och livsmedel 6kat i en gradvis
langsammare takt, delvis till foljd av den starkare kronan. Sammantaget starker de
nya inflationssiffrorna Riksbankens tidigare beddomning att den férhojda inflationen ar
overgaende.

Indikatorer tyder pa ett inflationstryck i linje med malet framover. Enligt
Konjunkturinstitutets barometer var prisplanerna nara normala nivaer i detaljhandeln
och tjanstesektorn i oktober (se diagram 8). Daremot steg prisplanerna bland
konsumtionsvaruproducenter och fortsatter darmed att vara hégre an normalt. En
bild av prisutvecklingen har och nu kan fas genom att mata prisforandringar under en
kortare period dn 12 manader. Dessa har fallit och &r nu néara eller under 2 procent (se
diagram 9). En bred uppsattning indikatorer tyder pa att inflationen kommer vara i
linje med malet framdver (se diagram 10). De langsiktiga inflationsférvdntningarna ar
ocksa val forankrade kring 2 procent (se diagram 11).

Kronans vaxelkurs ar pa ungefar samma niva som i september. Men jamfort med
borjan av aret ar kronan pa en betydligt starkare niva (se diagram 12). Riksbanken
bedomer att kronan kommer att fortsatta att starkas nagot framover och bidra till att
dampa inflationen.

Inflationsutsikterna star sig i stora drag. Inflationen véntas fortsatta att sjunka
framover men forbli 6ver 2 procent under resten av aret, i hog grad till foljd av
viktférandringarna i KP1.* Den temporért halverade momsen pa livsmedel kommer att
trycka ner inflationen patagligt fran april nasta ar (se diagram 13). Att effekten blir
betydande beror pa att livsmedel utgor en sa stor del av KPl-korgen. Men det
underliggande inflationstrycket védntas inte paverkas i ndgon stérre utstrackning.” Det
ar samma bedémning som Riksbanken gjorde i september.

Det finns fortfarande osidkerhet kring konjunktur- och inflationsutsikterna. Utover
risker kopplade till omvérlden finns dven inhemska risker. Effekterna nedat pa
inflationen av momssankningen pa livsmedel skulle kunna bli stérre och mer varaktiga
dn vantat om till exempel inflationsférvantningarna och prissattningsbeteendet
paverkas. Effekterna skulle ocksa kunna bli mindre an vantat, om momssankningen
starker hushallens efterfrdgan ovdntat mycket. Overlag &r det osakert hur mycket

4 Se aven faktarutan ”Inflationseffekter av nya vikter i KPIF” i Penningpolitisk rapport, mars 2025.

5 Se dven faktarutan "Direkta effekter pa inflationstakten av skatteférandringar” i Penningpolitisk rapport,
september 2025.
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hushallen viljer att konsumera nar deras inkomster stiger framover, vilket bland
annat kan paverka hur mycket de finanspolitiska stimulanserna lyfter konjunkturen.

Styrrantan lamnas oforandrad pa 1,75 procent

Sedan varen 2024 har styrrantan sammanlagt sinkts med 2,25 procentenheter.
Rédntesankningarna har fatt ett tydligt genomslag pa marknadsrantorna och bidragit
till 1agre rantor for hushall och foretag. Det finns nu ocksa tecken pa att de lagre
réantorna ger ett positivt avtryck pa hushallens konsumtion, dven om det tar
ytterligare tid innan penningpolitiken far sitt fulla genomslag.

Inflations- och konjunkturutsikterna star sig i stora drag. Aven om inflationen
fortsatt ar 6ver malet har den sjunkit i linje med prognosen i september. Det starker
bedomningen att den forhéjda inflationen ar 6vergaende. Ny information ger dven
stod at Riksbankens tidigare prognos att ekonomin ar pa vag att aterhamta sig.
Indikatorer tyder pa en nagot starkare tillvaxt an vantat under det tredje kvartalet.
Daremot fortsatter arbetsmarknaden att utvecklas svagt, aven om det nu finns vissa
tecken pa att den ar pa vag att vanda. Sammantaget star sig inflations- och
konjunkturutsikterna i stora drag. Riksbanken foljer dairmed den tidigare
kommunicerade planen for penningpolitiken.

Riksbanken har darfor beslutat att Idmna styrrintan oférdndrad pa 1,75 procent.
Styrrantan forvantas ligga kvar pa denna niva en tid framover, i linje med prognosen i
september. En styrrénta pa nuvarande niva bedéms bidra till att konjunkturen starks
och till att inflationen stabiliseras nara malet pa sikt.

Samtidigt ar inflations- och konjunkturutsikterna osékra. Det finns risker i bade
omvarlden och Sverige som kan paverka den ekonomiska utvecklingen och darmed
dven styrrantan framover. Den sammantagna riskbilden bedéms inte ha forskjutits pa
nagot patagligt satt sedan september, men Riksbanken ar fortsatt vaksam pa
utvecklingen.
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Diagram

Diagram 1. BNP och konsumentpriser exklusive energi
Index, 2021 kv4 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell forandring (héger)

BNP Konsumentpriser exklusive energi
110 . 10 9
8
105 | =
6
4
100 [ =
2
95 - - 0 - -
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

= Sverige == Euroomradet USA

Anm. Sasongsrensade data (vanster). 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 2. Genomsnittlig faktisk tullsats i USA
Procent
12 .

10 - —

0 - -
2016 2018 2020 2022 2024 2026
Anm. Genomesnittlig faktisk tullsats berdaknas som kvoten mellan tullintakter och total
varuimport.

Kallor: US Census Bureau och US Department of Treasury.
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Diagram 3. 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 2025-11-03. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Diagram 4. BNP och hushallens konsumtion
Arlig procentuell férandring

4 BNP - 4 - Hushallens konsumtion B
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2+ _
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2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
=== Penningpolitisk rapport september === Penningpolitisk rapport september
= Nytt preliminart utfall = Hushallens konsumtionsindikator

Anm. Kalenderkorrigerad kvartalsdata. Heldragen och streckad bla linje avser utfall respektive
prognos vid det penningpolitiska métet i september. Det senaste utfallet fér BNP géller BNP-
indikatorn (vanster). Rod prick avser genomsnittet av hushallens konsumtionsindikator for juli
och augusti (hoger).

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. Konfidensindikatorer i Konjunkturbarometern

Index, medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10
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— Barometerindikatorn

— Hushallens konfidensindikator

2023 2024 2025

Naringslivets konfidensindikator

Anm. Konfidensindikatorerna berdknas som medelvardet av nettotalen for ett antal fragor som
ror det ekonomiska nuldget och utsikterna framover.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 6. Arbetsloshet och varsel

Procent av arbetskraften (vanster) respektive tusental (hoger)
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== Penningpolitisk rapport september
— Nytt ufall
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Anm. Sdsongsrensade data. Heldragen och streckad linje avser utfall respektive prognos vid det
penningpolitiska motet i september medan rod linje avser utfall for kvartal tre (vanster). Svart
streckad linje avser medianen for perioden 2010-2025 (hoger).

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken.
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Diagram 7. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

KPIF KPIF exklusive energi
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== Penningpolitisk rapport september
= Nytt utfall

Anm. Heldragen och streckad linje avser utfall respektive prognos vid det penningpolitiska
motet i september. R6d linje avser utfall for september.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 8. Prisplaner
Nettotal
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— Tjanstesektorn = Detaljhandeln
Anm. Sasongsrensade data. Diagrammet visar nettotalen 6ver hur manga foretag som svarat

att de planerar att hoja priserna jamfort med hur manga som planerar att sdnka dem under de
narmaste tre manaderna. Streckade linjer avser genomsnitt fér perioden 2000-2025.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9. KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring respektive en-, tre- och sexmanadersférandring, uppraknat till
arstakt i procent
14 7

10
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= 12 manader = 6 manader = 3 manader = 1 manad

Anm. Sdsongsrensade data.
Kallor: SCB och Riksbanken.

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

2 - o -

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

— KPIF exklusive energi Lagsta, hogsta

Anm. Det roda faltet visar spannet mellan det hdgsta och lagsta 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
5 - _

2020 2021 2022 2023 2024 2025
—1a&r=—2ar-—>5ar
Anm. Forvantningar avser KPIF. Penningmarknadens aktorer.

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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— 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 véarde indikerar en svagare vaxelkurs.
Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kélla: Riksbanken.
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Diagram 13. Inflationen inklusive och exklusive direkt effekt av momsforandringar
pa livsmedel

Arlig procentuell férandring

s KPIF 5 KPIF exklusive energi
4 + - 4 .
3 = 3 =
\ R R
“‘ 1 v I
i
2 1 - U = 2 - \ - -' -
\y 1 , 1
A ‘I I
~
1 N T ! - 1 r "‘, 2317 -
S
o - - 0 - -
2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028

== PPR september
PPR september exkl. moms pa livsmedel
— Nytt utfall

Anm. PPR avser penningpolitisk rapport. For indexen exklusive moms pa livsmedel har den
direkta effekten pa prisforandringen i livsmedel exkluderats. Heldragen och streckad linje avser
utfall respektive prognos vid det penningpolitiska métet i september. R6d linje avser utfall for
september.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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