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Sammanfattning

Trots den kraftiga hdjningen av USA:s importtullar och stor geopolitisk osdkerhet har den
globala ekonomiska utvecklingen varit férhallandevis god. Véarldshandeln har hittat nya
vagar och har 6kat mer an vantat och global BNP har vuxit i ungefér normal takt. Samtidigt
bestdr mycket osdkerhet och handelsférutséattningarna praglas av tvara kast.

Aven tillvaxten i USA har varit dverraskande stark. Exporten véxte betydligt snabbare &n
manga tidigare trott, samtidigt som importen minskade mer an vantat. Det blir alltmer
tydligt att den nya inriktningen i den amerikanska politiken hittills inte fatt de stora
negativa konsekvenser som manga vantat sig. Bedémningen &r dock att tillvaxttakten i
USA gradvis dampas framéver. | euroomradet vantas tillvéaxten vara fortsatt svag och
drivs i férsta hand av inhemska faktorer. Hushallens konsumtion ékar gradvis, understédd
av dampad inflation och en fortsatt stark arbetsmarknad. Investeringarna gynnas av lagre
rantor och av omfattande offentliga satsningar péa forsvar och infrastruktur, framfoér allt i
Tyskland.

Den svenska ekonomin &r i en utdragen lagkonjunktur men det finns allt tydligare tecken
pa att konjunkturdterhdmtningen har inletts. Med stéd fran den ekonomiska politiken
vaxer nu BNP snabbare dn normalt, vilket gér att ekonomin rér sig mot ett mer balanserat
lage och arbetslosheten minskar under de kommande aren. Inflationen har sjunkit och i
var prognos fortsidtter nedgéngen. Aven bortsett fran effekter av tillfalligt lagre
matmoms hamnar inflationen under Riksbankens mal. Vi bedémer darfér att Riksbanken
sénker styrrantan pa det ndstkommande métet i mars. Styrrantan vantas ligga kvar pa 1,5
procent for att sedan bérja héjas gradvis under 2027. Lagre ranta och inflation starker
hushallens ekonomi och tillsammans med stora finanspolitiska stimulanser riktade till
hushallen ger det stéd at en god konsumtionstillvédxt kommande 3ar, vilket blir en viktig
drivkraft bakom konjunkturdterhamtningen. Aven stora satsningar pa férsvaret bidrar till
BNP-tillvdxten och exporten véntas véxa i ungefar normal takt, delvis tack vare en ovantat
motstandskraftig omvérldsekonomi.

Att exportefterfragan vaxer ar positivt for svensk industri. Samtidigt stdr manga svenska
foretag infor betydande utmaningar. Till dessa hor den 6kade konkurrensen fran asiatiska
ldnder inom bland annat hégteknologisk tillverkning, samt ett fortsatt osékert
geopolitiskt lage. Vidare finns en risk att kronan stérks ytterligare fran dagens nivaer. For
manga svenska exportféretag skulle det innebéra ytterligare pressade marginaler och
férsdmrad konkurrenskraft.

Teknikindustrin &r i ett lage av gradvis stabilisering efter flera ar av svag utveckling, men
aterhdmtningen ar ojamn. | ménga branscher bedéms orderbbckerna fortsatt vara for
sma och kapacitetsutnyttjandet I&gt. Tillvaxtférutsattningarna férbattras successivt men
fran laga nivaer och det ar fortsatt de delbranscher som gynnas av svensk och europeisk
utbyggnad av forsvar och elinfrastruktur som leder utvecklingen.

Produktionen i basindustrin har backat till Idga nivaer de senaste dren. Utvecklingen har
bland annat drivits av ett hogre ranteldge, 6kad osédkerhet, svag efterfrdgan och
strukturella problem i framfor allt Europa och Tyskland dit en stor del av exporten gar.
Framover vantas produktionen endast véaxa svagt trots den nedpressade nivan och ett
battre investeringsklimat.

De i dagslédget goda offentliga finanserna i Sverige belastas av den viktiga
forsvarsutbyggnaden. P kort sikt kan satsningarna finansieras via uppldning men pé
langre sikt maste budgeten balanseras. Det ar darfér av annu stoérre vikt att regeringen
prioriterar reformer som skapar tillvaxt, sdsom fortsatta satsningar pé infrastruktur och
utbildning. Det vore olyckligt om skatten, som egentligen skulle behdva sénkas fér bade
hushall och féretag, hojs for att finansiera underskottet i de offentliga finanserna.
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Global ekonomi

Handels- och geopolitik ur kurs

Ett drygt ar har gatt sedan en ny amerikansk
administration kom pé plats. Aret har kannetecknats
av en kaskad av politiska utspel, ryckighet i politikens
inriktning samt stor global osdkerhet. Det har framst
handlat om geo- och handelspolitik. Oron har 6kat foér
att vérldsordningen gar frdn att vara mer
regelbaserad — dar internationella lagar, avtal och
gemensamma spelregler styr relationerna mellan
ldnder — till att bli mer maktbaserad, dar starka
aktorer oftare satter agendan utifrdn sina egna
intressen. | det nya laget har tullar samt ekonomisk
och militar styrka anvénts som patryckningsmedel for
att nd ekonomiska férdelar. Det senaste exemplet pa
detta a&r USA:s ansprdk pa Gronland. Ett sddant
scenario var det sannolikt f& som skissade pa for ett
ar sedan.

Al och front-loading en motvikt

Hur det nya laget skulle paverka ekonomin och hur
shabbt var oklart. Det kan konstateras att global
ekonomisk utveckling 2025 blev starkare &n vad
manga forvantade sig. Det finns flera forklaringar till
detta. En forklaring ar att produktion och handel
tidigarelades for att féorekomma hdjda tullar och
méjligtvis dven for att undvika problem vid eventuella
stopp i de globala vardekedjorna. Exempelvis steg
importen till USA kraftigt i bérjan av aret och aven
exporten frdn euroomradet och Kina dverraskade pa
uppsidan. | USA drevs BNP-tillvaxten dven pé av att
Al-investeringar och produktivitet dkade mer an
vantat. | Kina O©Okade férutom exporten &ven
hushallens konsumtion ovéntat starkt.

Forhojd osdkerhet bromsar

Det som férvantades hélla tillbaka den ekonomiska
utvecklingen, och som sannolikt ocksa gjorde det, var
bland annat en 6kad osékerhet. | diagram 1 visas
mattet "Trade Policy Uncertainty (TPU)” som &r en
skattning pa hur stor osdkerheten dr om den framtida
handelspolitiken.! Mattet steg kraftigt i borjan av forra
aret och toppade i april 2025 for att darefter falla
tillbaka nagot. En liknande utveckling syns i det s
kallade VIX-indexet. Det méater férvantad volatilitet
pd USA-bdrsen och ses som en indikator pd oro och
stress pa marknaden.

" Mattet baseras pé hur ofta och intensivt medier rapporterar
om handelspolitik och osdkerhet samtidigt.
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Nar  Gronlandsfrdgan hamnade hogst pa
dagordningen i inledningen av 2026 6kade de geo-
och handelspolitiska spénningarna igen och
osdkerheten steg. Det ar mdjligt att de nya
oroligheterna kan ha fatt en viss aterhallande effekt
pa den ekonomiska utvecklingen, men
férhoppningsvis enbart tillfalligt.

Aven utvecklingen av guldpriset brukar ibland ses
som en indikator p& osakerhet. Priset pd guld, men
aven silver, steg till rekordhéga nivaer 2025. | bérjan
av februari kom sedan en rekyl, men priserna &r
fortsatt historiskt hoga. Utvecklingen fangar
sannolikt till viss del en 6kad osdkerhet kring geo- och
handelspolitiken. Men troligtvis beror de hoga
nivderna dven pa andra skeenden, faktorer och risker.
Till exempel kan ett minskat intresse eller vilja bland
investerare att halla amerikanska statspapper ha 6kat
efterfrdgan pa alternativa investeringar som guld.

Diagram 1. Minskad men hég oséakerhet
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Kalla: Matteo lacoviello, Chicago Board Options Exchange (CBOE)

Framdver ar det rimligt att féorvédnta sig att nya och
ovantade utspel kommer frdn den amerikanska
administrationen om bland annat tullar. Osdkerheten
bedéms darmed vara fortsatt hégre &n i ett
normalldge, men sannolikt minskar den nagot
efterhand, s& som varit fallet under 2025, vilket ger
stdd 8t  dterhdmtningen. Nar det géller
handelspolitiken antas tullarna vara pa ungefar de
nivder som géller nu. En eskalering av handelskriget
utgor en risk till prognosen.

Stigande borskurser stottar

Under det senaste dret har det stundtals varit stokigt
péd de finansiella marknaderna men &ver lag har
borskurser stigit, vilket givit och ger stod at den
ekonomiska utvecklingen. Har finns samtidigt risker
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da en del av uppgédngen drivs av héga férvantningar
pa vad Al kan fa for betydelse for produktivitet och
tillvaxt. Utvecklingen av VIX-indexet speglar delvis
synen pa dessa risker. Fér narvarande ligger indexet
nadgot under sitt historiska genomsnitt och véardet
signalerar en normal osékerhet (se diagram 2).

Lagre inflation har gett centralbankerna utrymme att
sanka styrrantor, vilket bidrar till hégre global tillvaxt.
Samtidigt &r styrrédntorna tydligt hogre &n nivderna
innan kriserna och sénkningsfasen ar i manga fall i
stort 6ver. De positiva effekterna pa tillvaxten av
penningpolitiken véntas darfor klinga av.
Langréntorna &r dessutom fortsatt hoga sett i ett
historiskt perspektiv drivet bland annat av hdéga och
stigande  offentliga skulder. Stora framtida
forsvarssatsningar i manga ldnder vantas om ndgot
forsdmra de offentliga finanserna ytterligare och
halla uppe langrantor.

Diagram 2. Bérsen ger st6d 4t den ekonomiska
utvecklingen

Index 2024:1=100

135 - 135
Euroomradet, STOXX, 50 y
130 USA, Dow Jones - 130
125 — Sverige, Nasdaqg OMX L 125
120 -120
15 ‘M - N5
. . A
| Ny L
110 \A.,M A W 110
105 4 -105
100 hf¥ -100
95 - 95
90 - 90
jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2024 2025 2026

Kalla: Nasdaqg OMX Nordic, S&P Global, STOXX

Vérldshandeln hittar nya véagar

Nar den amerikanska administrationen tydliggjorde
med vilka medel de ville stadrka sin handelsbalans,
nadmligen inférandet av hogre tullar, fick det snabbt
effekt pd handelsflédena. Importen till USA bérjade
att ta fart i december 2024 for att kulminera i mars
2025. Sedan dess har den amerikanska importen
minskat med drygt 25 procent. Samtidigt har den
amerikanska exporten sedan bérjan av férra aret 6kat
med 7 procent (se diagram 3). Utvecklingen indikerar
tillfalligt att handelsbalansen starktes under 2025,
framst pad grund av lagre import som till stor del verkar
bero pa tullarna, men eftersom import tidigarelagts
och lager annu inte normaliserats ar det for tidigt att
beddma de langsiktiga effekterna.
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Diagram 3. Vérldsexport i volym och amerikansk
import och export
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Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB)

Utvecklingen av handelskonflikterna har under det
senaste &ret varierat. P& vissa omrdden har
intensiteten minskat efter hand. Till exempel nddde
USA och Kina en o&verenskommelse om att till
november 2026 ta bort exportrestriktioner pa kritiska
metaller, séllsynta jordartsmetaller och halvledare.
Konflikten forstarks av faktumet att Kina dominerar
och kontrollerar marknaden foér kritiska metaller och
séllsynta jordartsmetaller dd de star for cirka 60
procent av utvinningen och o&ver 90 procent av
foradlingen. Samtidigt som USA star for den stora
kunskap- och teknikutvecklingen inom
halvledaromradet.

| andra avseenden har de globala handelskonflikterna
eskalerat. Inte minst nar Trump hotade med hdjda
tullsatser gentemot ett stort antal europeiska lander
i samband med Gronlandskonflikten tidigare i ar. Det
ar uppenbart att manga ldnder nu anvander
handelshinder som ett verktyg fér att utdva
patryckningar.

Vérldshandeln har sammantaget 6kat med 3 procent
sedan strax innan de amerikanska tullnivderna
offentliggjordes i mars 2025 (se diagram 3). Den
globala handeln har dédrmed utvecklats starkare an
vad som foérvantades av oss for ett ar sedan.
Framover forvantas handelns utveckling paverkas av
motstridiga trender. A ena sidan begransar 6kade
handelshinder den fortsatta expansionen av global
handel. Tidigare etablerade handelsfléden féréndras,
och mdjligheten att fullt ut utnyttja l&nders
komparativa férdelar ar inte langre lika sjalvklar. A
andra sidan innebéar 6kade hinder i handeln med ett
visst land eller region ett incitament for l&dnder att
etablera nya samarbets- och frihandelsavtal, vilket i
sin tur kan bidra till en 6kad handelsvolym mellan
parterna. Exempel pa& nya handels- och
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samarbetsavtal som forhandlats fram ar avtal mellan
EU och MERCOSUR, EU och Indien samt Kina och
Kanada.

Mercosuravtalet ar dock inte helt péd plats da
Europaparlamentet i slutet av januari skickade avtalet
till EU-domstolen fér provning. Detta kan forsena
avtalet med oOver ett ar eller helt stoppa det.
Samtidigt sker en diskussion om att tillfalligt inféra
handelsldttnaderna i avtalet tills domstolen har fattat
sitt beslut.?

Foérhandlingarna mellan EU och Indien ar klara och en
o6verenskommelse ndddes i januari i &r2 Avtalet
beddms kunna medféra omfattande tullsankningar,
men effekterna pd handeln kommer sannolikt gradvis
da lattnaderna véntas inféras stegvis under flera ar.
Det dréjer dessutom innan avtalet trader i kraft da det
ska processas bade i Indien och EU.* Sammantaget ar
det mycket positivt att nya handelsavtal sluts och pa
sikt kommer detta att starka den ekonomiska
utvecklingen i EU. Handelsavtalens effekter pa
tillvéxten under prognosperioden ar dock sannolikt
sma.

Hur EU:s och Kinas handelsrelationer och avtal
utvecklas framover ar ocksé av stor betydelse. | takt
med att farre kinesiska varor exporteras till den
amerikanska marknaden kan exporten till EU komma
att 6ka. Detta kan innebara bade mojligheter och
utmaningar. Det senare géller om kinesiska varor inte
séljs pé lika villkor som de europeiska till exempel pa
grund av kinesiska statsstdd. Ett satt att hantera en
sddan situation ar att infora nya eller justera befintliga
kvotsystem. EU har till exempel sedan tidigare ett
kvotsystem for stal.

Ett annat verktyg som kan paverka importen till EU &ar
EU:s system for att satta ett koldioxidpris pd import
av utsldppsintensiva varor som stdl, cement,
aluminium, gbédsel, el och vatgas. Systemet ar
benamnt CBAM vilket star foér Carbon Border
Adjustment Mechanism. Syftet med systemet ar att
motverka koldioxidldckage och skapa mer rattvis
konkurrens mellan varor producerade i EU och
importerade varor. Systemet tilldmpas fullt ut fran
januari i &r® Dessa verktyg beddtms begransa
importen frdn Kina och minska risken fér stora
negativa effekter pa europeiskt naringsliv.

2 Handelsavtalet mellan EU och Mercosur | Kommerskollegium
3 Handelsavtal EU—-Indien: dverenskommelse nddd |
Kommerskollegium
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Global industriproduktion

Varldshandelns och global industriproduktion ar nara
sammanlankade (se diagram 4). Omkring 65 procent
av varldens industriproduktion sker i USA, Kina och de
27 EU-medlemslanderna. Utvecklingen inom dessa
nationer och regioner har darfér en betydande
inverkan pa den globala industriproduktionen.

Diagram 4. Varldshandel och global
industriproduktionen
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Kalla: World Bank, Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB)

Sedan 2022 fram till september 2025 har den
genomsnittliga arstakten for globala
industriproduktionen varit 2,3 procent (se diagram 5).
Detta ar en minskning jamfoért med genomsnittet pa
2,8 procent for perioden 1992-2021.

Global industriproduktion kormmer framdver paverkas
av att allt fler lander och regioner prioriterar sin egen
sjalvforsorjning. Enligt Kinas nya femarsplan kommer
landet under de kommande fem &ren att minska
satsningen pad export och i stéllet fokusera pa
strategiskt oberoende inom den hdégteknologiska
industrin (se avsnittet om Kina). Europa foljer ett
liknande spar, dér man nu lagger storre vikt vid att bli
sjalvférsorjande inom
programvaruutveckling, mjukvara och Al. Aven USA
har valt denna vag, med malet att stadrka den egna
industrin i stallet for att importera komponenter till
produktionen. Trots att stora delar av varlden
fokuserar pa att stérka sjalvforsorjningen kommer
den globala industriproduktionen, liksom global
handel, framover paverkas av att varlden blir mindre
globaliserad. Sammantaget begrénsar utvecklingen
landers mojligheter att utnyttja stordriftsférdelar och
komparativa foérdelar inom industriproduktionen

omréden som

4 The EU-India Free Trade Agreement: FAQ for Swedish
Companies - Business Sweden

5 Gransjusteringsmekanismen fér koldioxid, CBAM, har tratt i
kraft - Regeringen.se
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jamfért med tidigare, vilket paverkar den globala
industriproduktionen negativt.

Diagram 5. Utvecklingen av den globala industri-
produktionen i volym

Arlig procentuell féréndring
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Kalla: World Bank

Global BNP-tillvéixt ndgot hogre

Effekterna av handelskriget pa global BNP har hittills
blivit mindre dn vad som férst férvéntades. Stora
investeringar i USA bidrog till att amerikansk BNP-
tillvaxt blev hég bade det andra och tredje kvartalet
(se diagram 6). Global BNP-tillvaxt exklusive USA var
hég férsta kvartalet 2025 men dédmpades sedan
gradvis.

Diagram 6. BNP-tillvaxt i USA och globalt

Procent
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Kalla: Federal Reserve Bank of Dallas, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Var beddmning ar att global BNP 6kar med drygt 3
procent 2026 och 2027 (se diagram 7). Aterigen har
vi reviderat upp prognosen nagot. Upprevideringen
beror till stor del pé uppreviderade prognoser for USA
och Kina.

Forvantad global BNP-tillvaxt ar i linje med ett
historiskt genomsnitt. Expansiv finanspolitik med
satsningar pa forsvar och infrastruktur, 6kade Al-
satsningar liksom en minskad osdkerhet och ett
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allmént battre investeringsklimat driver pd den
ekonomiska utvecklingen. Aven penningpolitiken
beddms 6ka tillvédxten men i en avtagande takt. Lagre
inflation bidrar ocksa positivt till tillvdxten genom
vaxande reala inkomster. Tillvéxten stdttas dven av de
finansiella marknaderna, och da frémst av stigande
boérskurser.

| andra vagskalen hamnar handels- och geopolitiken
som bidrar till mindre effektiva globala vardekedjor
och produktion. Aven en viss osdkerhet bromsar, men
effekten antas minska 6ver tid. EU och framfér allt
Tyskland, som &r den stérsta ekonomin i EU och en
central handelspartner till svensk industri, hélls
tillbaka av strukturella utmaningar. For svensk
ekonomis och sérskilt industrins framtida utveckling
ar det centralt att Tyskland och EU kommer till ratta
med de faktorer som héller tillbaka potentiell tillvaxt.

Diagram 7. Global BNP-tillvaxt

Procent
7" =Medelvarde 2008-2024 -7
6 Arstakt L6
5 -5
4 31 4
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1 -1
0 0
1 --1
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Kalla: Egna berdkningar och World Bank

Internationella priser

Data &ver prisutvecklingen i olika led tyder
sammantaget pa ett relativt balanserat kostnadslage.
Risken for snabbt 6kande konsumentpriser drivet av
stigande ravaru- och producentpriser bedéms som
liten. Vissa metallpriser har férvisso 6kat snabbt pa
senare tid, men de totala globala energipriserna som
ar av storre vikt har tvartemot fortsatt att backa. Inte
heller andra kostnader som till exempel
fraktkostnader utvecklas pa ett sadtt som beddéms
hota prisstabiliteten.

Pris6kningstakten i konsumentledet har i ett flertal
lander kommit ned och stabiliserats pd mer normala
nivder (se diagram 8). | Sverige och euroomradet ar
inflationen i linje med inflationsmalen. | USA é&r
inflationen fortsatt nagot hog, drivet av en
kombination av faktorer, som hégre importtariffer, en
svag dollar samt en stark ekonomisk utveckling.

Sida 7



Global ekonomi: Handels- och geopolitik ur kurs

P& global niva &ar prisdkningstakten nedpressad &ven i
producentledet. | december o&kade globala
producentpriser med svaga 1 procent. Historiskt har
arstakten i genomsnitt legat mellan 2,5 och 3,5
procent, beroende pa val av tidsperiod.

Diagram 8. Dampad inflation

Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB, Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Federal Reserve Bank of
Dallas

| rAvaruledet har priserna som vanligt varit volatila och
pa vissa varor har priserna 6kat kraftigt. Rensat foér
energipriser var ravarupriserna i december 2025 22
procent hogre &n samma period &ret innan (se
diagram 9). En del av uppgéngen forklaras av den
snabba prisdkningen pé guld och silver. Nagot storre
direkt genomslag i konsumentledet av 6kningen ar
inte att vanta, da& silver och guldinnehdllet i
konsumentprodukter ar lagt.

Diagram 9. Stigande priser pa metaller

Arlig procentuell férandring

20
Tot producentpriser, varlden exkl USA

15 — Metaller 15

= Ravaror - jordbruk
10 Livsmedel 10

= Ravaror exkl energi
5 5
(6} o
-5 L/_ - -5
-10 --10
-15 -15

apr maj jun jul aug sep okt nov dec
2025

Kalla: International Monetary Fund (IMF), Federal Reserve Bank of Dallas

Snarast kan sambandet vara det omvénda, att
guldpriset reagerar pa faktisk eller férvantad inflation.
D& stigande konsumentpriser urholkar koépkraften
kan investerare i en sddant lage soka sig till tillgadngar
som adelmetaller som kan bevara kopkraften. Sé
verkar dock inte vara fallet foér narvarande. | nulaget
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férklaras de stigande guld- och silverpriserna i stallet
av bland annat en allmént 6kad osakerhet.

Men det ar inte bara guld- och silverpriser som har
Okat tydligt. En del andra metallpriser har ocks3 stigit
shabbt. Metaller vars priser dkade mycket under
2025 ar exempelvis kobolt som i december 2025
hade 6kat med 113 procent pd ett ar, koppar (32
procent) och plat (43 procent). Som framgar av
diagram 10 sé& 1&g det genomsnittliga manadspriset pa
pldt pd ungefdr samma héga nivd som i borjan av
2022. Kopparpriset 1&g i slutet av férra aret till och
med hoégre an da. Priserna har drivits av 6kad
efterfrdgan frdn elektronik, datacenter och
Al-sektorn, spekulativ handel och laga lager.

Svensk gruvindustri kan gladja sig at de stigande
priserna pa exempelvis koppar, zink och ddelmetaller.
Sannolikt kommer en del av dessa prisstegringar att
leta sig in i producent- och konsumentledet. For
nédsta steg i vardekedjan innebar utvecklingen
daremot stigande kostnader och mdjligtvis pressad
I6nsamhet. Utvecklingen beddms dock inte hota
prisstabiliteten i konsumentledet dd genomslaget i
konsumentledet frdn dessa varor vanligtvis ar relativt
begransat och varierat.

Diagram 10. Snabbt stigande priser pa plat och
koppar

Index

225 - 225
= Metallindex == Kobolt = Koppar

=Jarnmalm = Bly = Nickel = PI&t = Zink

200 -200
175 - 175
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125 - 125
100 - 100
75 - 75
50 - 50

2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: International Monetary Fund (IMF)

Utvecklingen av energipriser har som vi erfarit
betydligt stdrre betydelse fér prisutvecklingen i
konsumentledet. Energipriserna har till skillnad fran
metallpriserna utvecklats mer balanserat. | slutet av
2022 foll de totala internationella energipriserna
tillbaka kraftigt och de har sedan dess fortsatt att
dédmpas (se diagram 11). | januari i ar var priset pa
naturgas, Brentolja och energipriserna totalt runt 16
procent lagre &an aret innan. Terminskurvan for
Brentolja tyder pa hyfsat stabila priser under 2026.
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Diagram 11. Sammantaget faller energipriserna
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Kalla: International Monetary Fund (IMF)

USA

Tillvéaxten i USA har fortsatt att dverraska positivt —
for tredje kvartalet 2025 summeras kvartalstillvaxten
for BNP till 1,1 procent. Privat konsumtion 6kade i linje
med var tidigare prognos, men det som 6verraskade
mest var utvecklingen av nettoexporten: exporten
vaxte betydligt snabbare d4n vad manadsstatistiken
tidigare antytt, samtidigt som importen minskade mer
an véntat. Det blir alltmer tydligt att omsvéngningen i
bade utrikes- och inrikespolitiken hittills inte fatt de
snabba och stora negativa konsekvenser som vi
liksom ménga andra bedémare sett framfor sig.

Mot denna bakgrund gors andd beddmningen att
tillvéxttakten dampas gradvis framdver, men den
starka avslutningen pd 2025 ger en hogre siffra for
heldret 2026. BNP vantas vaxa med 2,3 procent 2025,
2,5 procent 2026 och 1,8 procent 2027. Prognosen
speglar en kombination av fortsatt relativt god
produktivitetsutveckling, men dampande effekter
frdn en mer protektionistisk handelspolitik, lag
sysselsattningstillvaxt och en successivt svagare
konsumtionsutveckling. Samtidigt &r osékerheten
kring tillvéxtutsikterna stor, inte minst givet den
starka produktivitetstillvédxten de senaste aren.

Government shutdown och mellandrsval

Den 1 oktober 2025 gick den federala regeringen in i
en sa kallad government shutdown, som varade i 43
dagar och blev den langsta i USA:s historia. Manga
offentligt anstéllda ldmnade ocksd frivilligt sina
tjgnster efter att ha accepterat avgangspaket.
Nedstadngningen fdérvéntas ge ett markbart, men
begransat, avtryck i fjdrde kvartalets BNP-tillvaxt.

¢ Oron har varit att presidenten ska fa in en ordférande i
direktionen som later penningpolitiska beslut ta for mycket
intryck av politiska dnskemal, vilket skadar centralbankens

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Mellanarsvalet i USA halls i november i &r och kan f&
stor betydelse for maktbalansen i Washington. Om
republikanerna skulle tappa majoriteten i en av
kongressens kamrar forandras férutsattningarna for
att driva igenom ny politik patagligt. Det innebar dock
inte att presidentens handlingsutrymme férsvinner.
Framfér allt ligger utrikespolitiken i hég grad inom
presidentens befogenheter. Handelspolitik, tullar,

sdkerhetspolitiska stallningstaganden och
internationella relationer kan darfér fortsatt
anvandas fér att satta politisk agenda — och

potentiellt skapa betydande ekonomisk och
geopolitisk osdkerhet — dven om den inrikespolitiska
reformtakten bromsas av en mer splittrad kongress.

Centralbankens utmaningar

Atminstone sedan den tidigare centralbankschefen
Paul Volcker kraftigt héjde réntan under 70- och 80-
talet for att bekdmpa hdg inflation, har det inte
funnits ndgon betydande oro for att den amerikanska
centralbankens oberoende ska ha varit hotat. Under
det gdngna &ret har viss oro uppstatt. Tonlaget och
Oppenheten i presidentens och andra politikers kritik
mot centralbanken, som de menar haller rantan for
hogt, &r ovanlig. Presidenten har dessutom gatt till
angrepp specifikt mot centralbankens ordférande
Jerome Powell. Mandatperioden fér Powell som
ordférande I6per ut 15 maj. | detta fall har
presidentens makt att nominera hans eftertradare
oroat ekonomer och finansiella marknader i stort.®
Trumps nominering av Kevin Warsh till positionen har
dock generellt mottagits positivt, d& Warsh anses
mindre kontroversiell dn manga av de andra
kandidater som figurerat. | vilken utstrdckning som
Warsh avser tillgodose presidentens onskemal &r
dock an ovisst. Hans inflytande 6ver penningpolitiken
begransas likval av att han behéver f& med sig en
majoritet av de évriga 11 rdstande i direktionen.

trovardighet. Lds mer om detta i Teknikféretagens nyhetsbrev
"Trump, Fed och priset fér en mindre oberoende centralbank”.
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Diagram 12. Inflationen enligt PCE

Procent

125 - 125
Tjanster
=Varor
10,0 -10,0
75 - 75
50 - 50
25 - 25
00 - 00
-25 --25

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: U.S. BEA

Oavsett den ovan beskrivha situationen, star
centralbanken fortfarande infor ett lage dar
inflationen ar férhojd samtidigt som
sysselsattningstillvaxten varit 1&g och arbetslésheten
Okat under 3 &ar (las mer nedan). De hogre
importtarifferna har dock inte fatt sa tydliga effekter
pé inflationen som vi tidigare trott de skulle fa, men
risker kvarstar for stigande inflation framover, i takt
med att hogre importtullar slar igenom med
fordrojning i konsumentpriserna (se diagram 12). Det
finns ytterligare faktorer som talar fér 6kad inflation
under aret, som exempelvis lagre arbetskraftstillvaxt
och expansiv finanspolitik.” Finansiella marknader har
dock tagit fasta pa att inflationen &r till synes under
kontroll samtidigt som arbetsmarknaden férsvagats.
Finansmarknadsaktérernas huvudscenario ar att Fed
sénker réantan minst 2 gadnger under 2026.

Handelspolitikens effekt pé
handelsunderskottet

En av presidentens uttalade ambitioner med
handelspolitiken och de hoégre tullarna &ar att
neutralisera orattvisa handelsvillkor och minska USA:s
handelsunderskott. Handelsunderskottet minskade
mellan férsta och tredje kvartalet 2025, till féljd av en
tydlig nedgéng i varuimporten. Det rdder ingen tvekan
om att detta till stor del beror pa tullarna, men det &ar
svart att veta vad det sdger om handelsbalansen
framdver. Den stora importminskningen under 2025
beror sannolikt pé en tidigareldggning av importen till
forsta kvartalet, framfor allt av kemikalier, metallvaror
och fordon. En mer réattvisande bild av politikens
ldngsiktiga effekter pd handelsunderskottet far vi
sannolikt efter att féretagens lager av importerade
varor atergatt till normala nivaer.

7 Se exempelvis Orszag, P. & Posen, A.S. (2026). The risk of
higher US inflation in 2026. Peterson Institute for International
Economics.
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Industrins dterkomst?

Tjansteproducerande foéretag fortsatter att vara
motor for tillvaxten. De skapar ungefar 80 procent av
foradlingsvardet i den privata ekonomin och stod fér
nadstan 90 procent av tillvaxten under det senaste
aret. | absoluta termer har finans-, forsakrings-,
fastighets- och uthyrningssektorn vuxit mest, medan
informationstjanster vaxt snabbast procentuellt.
Aven tillverkningsindustrin har sedan bérjan av 2023
haft stark procentuell tillvaxt, trots att
inképschefsindex (ISM) noterats under 50 for det
mesta. Den senaste méatningen visade en markant
uppgang till 52,6 fér industrin, vilket ar den storsta
manatliga 6kningen sedan mitten av 1990-talet (se
diagram 13).

Diagram 13. ISM inképschefsindex

Index

70 =70
Tillverkningsféretag

=Tjansteféretag
65 - 65
60 \/\/ -60
+

55 55
50 50
45 r45
40 7 -40

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: Institute for Supply Management (ISM)

Ekonomins potential dr svdrbedémd

De senaste tva kvartalen har BNP-tillvéxten i stor
utstrackning drivits av hégre produktivitet, vilket ar
en fortsattning pa den starka produktivitetstillvaxten
sedan bérjan av 2022 (se diagram 14). Den mer
protektionistiska handelspolitiken beddéms dock
dampa tillvaxten under prognosperioden, eftersom
den snedvrider konkurrensen och begrénsar USA:s
mdéjligheter att dra nytta av komparativa férdelar,
specialisering och stordriftsfordelar.

Samtidigt &r den amerikanska ekonomin patagligt
robust. Foretag som ligger i framkant nar det géller
produktion av avancerade varor och tjanster med
hégt foéradlingsvédrde investerar stora resurser i
forskning och utveckling, vilket starker deras
marknadspositioner och framtida konkurrenskraft.
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Diagram 14. Utveckling BNP och bidrag fran
produktivitet respektive timmar
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Kalla: BLS och BEA

Ménga av de teknologier som investeras kraftigt i
befinner sig fortfarande i en tidig fas. Potentialen fér
sadval forbattringar i teknologierna i sig och en
utdkning av dess anvandningsomraden innebér stora
mojligheter for ekonomin i stort. Detta gaéller inte
minst for de foretag som lyckas etablera ledarskap i
utveckling, produktion och kommersialisering av dem.
Om amerikanska foretag fortsatter att utveckla bade
befintliga och nya produkter i snabb takt och behaller
sitt ledarskap, kan detta ge upphov till hog ldngsiktig
tillvéxt, dven om sysselsattningen och arbetade
timmar bara 6kar mattligt. | ett sddant scenario kan
produktivitetsdriven tillvaxt leda till hégre realldner
och darigenom en stark konsumtionsutveckling, vilket
forstarker den ekonomiska dynamiken och skapar
utrymme for fortsatt expansion.

Ekonomins potential relaterar till inflationsutsikterna
och till synpunkter som framférts av Warsh pa senare
tid. Warsh menar att den potentiella
produktivitetstillvédxten &r hég och att den starka
BNP-tillvaxten darfér inte ar ett skal till att inte séanka
réntan.®

Fortsatt stora investeringar

Privata investeringar ©kade marginellt tredje
kvartalet, jamfort med kvartalet innan.
Bostadsinvesteringar har minskat succesivt under
2025 och varken byggstarts- eller bygglovsstatistik
visar nagra tydliga tecken pd véndning i nartid.
Tillvaxttakten i investeringar i forskning och
utveckling var lagre &n under forsta halvaret, men

8 Har bor dock papekas att en hog produktivitetstillvaxt kan
vara men behéver inte vara inflationsddmpande. Om
produktivitetsokningen i huvudsak drivs av en omallokering mot
sektorer med mycket hégt foradlingsvarde, snarare an breda
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fortfarande positiv. Investeringar i IKT-hardvara var
hégre &n andra kvartalet.

Maénadsstatistiken 6ver import tyder pd att importen
av kapitalvaror (exklusive fordon) Okade fjarde
kvartalet, vilket brukar betyda hégre investeringar,
speciellt i utrustning. Investeringarna bedéms sedan
Oka vidare under prognosperioden. Tillvaxten i Al-
relaterade investeringar kommer sannolikt avta
framover men dnda forbli betydande.

Forvantningarna pad avkastningen i Al-relaterade
investeringar ar hogt stéllda. Detta innebér i sig en
nedatrisk, eftersom investeringarna snabbt kan
minska om fdérvantningarna justeras ned. Samtidigt
har oron 6kat for att Al kan pressa I6nsamheten i
etablerade mjukvaru- och tjanstefoéretag, vilket kan
forstérka investeringsnedgdngen. Oron har satt visst
avtryck i aktiekurserna under &ret hos mjukvarubolag,
som utvecklats betydligt sémre dn amerikansk aktie-
marknad i stort (se diagram 15).

Diagram 15. S&P aktieindex
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Kalla: S&P Global

Stark konsumtion trots ldg sysselsdttnings-
tillvaxt

Sysselsattningen har varit i stort sett oférandrad det
senaste aret (se diagram 16). Sysselsattnings-
o6kningarna har framst skett i den mindre konjunktur-
kansliga halsosektorn. | offentlig sektor och
tillverkningsindustrin har daremot sysselsattningen
minskat. Reala I6ner har 6kat men trots detta har
hushallens disponibla inkomster, som ocksa beror pa
bland annat skatter och bidrag, varit i stort sett
stillastdende.

effektivitetsvinster, kan resultatet i stallet bli stigande
inkomster och 6kad efterfradgan i sektorer med begrénsad
produktivitetstillvaxt. | ett sddant scenario riskerar [6ner och
priser att pressas upp.
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Den tillvdxt som noteras i privat konsumtion har
kunnat 3astadkommas genom ett tydligt minskat
sparande.

Diagram 16. Sysselsattning
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) och egna berékningar
Anm.: Sysselsattning enligt Non Farm Payrolls (NFP)

Finanspolitiska férandringar som tradde i kraft fran
januari 2026 - sdsom Okade standardavdrag i
hushallens inkomstdeklarationer och transfereringar
till  barnfamiljer — beddms bidra positivt till
konsumtionstillvdxt under 2026. Sammantaget
véntas dock den hdéga konsumtionstillvéxten avta, i
linje med lag sysselsattningstillvaxt, laga
framtidsférvantningar bland hushallen, och sedan
tidigare lagt sparande.

Samtidigt hanger utvecklingen i hog grad p& hur
produktiviteten utvecklas. Om produktivitets-
tillvéxten forblir sd stark som den var de foérsta 3
kvartalen 2025, vilket inte &ar var prognos, kan den
delvis eller helt kompensera fér en lag tillvaxt i
sysselsattningen. Det skulle innebéara att tillvaxten i
hushallens kopkraft och foretagens I6nsamhet halls
uppe, vilket i sin tur kan driva fortsatt konsumtion och
investeringar —  sarskilt inom sektorer dar
produktiviteten &r hdg och FoU-intensiv, som tjanste-
produktion och avancerad tillverkning.

Med andra ord ar avmattningen i konsumtion och
investeringar inte given. Det finns ett scenario dar
den kortsiktiga démpningen av sysselsattnings-
effekter motverkas av produktivitetsdrivna vinster, i
linje med den l&ngsiktiga potentialen som diskuterats
har ovan.

Euroomrddet

Enligt preliminadra siffror dkade BNP i euroomradet
med 1,5 procent 2025 (se diagram 17), mycket tack
vare en stark inledning av aret da féretag forsokte
forekomma de forestdende hogre tullsatserna i USA.
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Tillvéxten forsta kvartalet drogs ocksd upp av en
mycket stark BNP-6kning i Irland. Under andra
halvaret har tillvéxten varit mattliga 0,3 procent per
kvartal. For fjarde kvartalet har inte
forsoérjningsbalansens delar publicerats, men tredje
kvartalet bidrog de flesta delar positivt.
Investeringarna 6kade starkt, liksom offentlig
konsumtion. Hushallens konsumtion fortsatte att 6ka,
dock fortfarande i mer mattlig takt. En stark export
motverkades av en annu starkare import. Inflationen
ligger samtidigt stabilt pa runt 2 procent.

Diagram 17. BNP i euroomradet
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Kalla: Eurostat

Vi bedémer att BNP-tillvdxten gradvis 6kar under
2026 och landar pé 1,2 procent for helaret. For 2027
beddmer vi att BNP 6kar med 1,4 procent. Tillvaxten
vantas vara inhemskt driven. Hushallens sentiment
och konsumtion férbattras gradvis, understédd av
démpad inflation och en fortsatt stark
arbetsmarknad. Investeringarna gynnas av lagre
rantor och omfattande offentliga satsningar pa
forsvar och infrastruktur i framfoér allt Tyskland.

Irland héjde BNP-tillvéxten 2025

Den ekonomiska utvecklingen fortsatter att skilja sig
markant &t mellan olika Iander. Spanien fortsatter att
ga som tdget, medan BNP-utvecklingen forra aret var
svag i Italien och framfor allt Tyskland. Utvecklingen i
euroomradet totalt har de senaste aren tydligt
paverkats av den svaga ekonomiska utvecklingen i
Tyskland (som utgér en fjdrdedel av totalen, se tabell
1), dar BNP sjonk med 0,9 respektive 0,5 procent
2023 och 2024. Exkluderar vi Tyskland var tillvaxten i
euroomradet knappt 1,4 procent 2024, jamfért med
0,8 inklusive Tyskland (se diagram 18). Enligt
preliminara siffror 6kade BNP med svaga 0,3 procent
i Tyskland forra aret. Exkluderar vi Tyskland var BNP-
utvecklingen 1,9 procent i euroomréadet.
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Tabell 1. Andel av euroomradets total BNP 2024

Andel av euroomradets

totala BNP 2024

Tyskland 27%
Frankrike 20%
Italien 15%
Spanien 1%
Ovriga 27%

BNP-utvecklingen 2025 paverkades i motsatt
riktning av en mycket hog tillvaxt i irlandsk BNP forsta
kvartalet. Mdnga multinationella féretag inom tech
och lakemedel har hemvist pa Irland och exempelvis
omstrukturering av koncerner och flytt av patent
mellan lander inom koncernen (rdknas som
investering) ger direkta och stora engdngseffekter pa
BNP.? Irlands bidrag till euroomradets tillvéxt var cirka
0,5 procentenheter 2025.

Diagram 18. BNP-utveckling exklusive
Tyskland/Irland
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Kélla: Eurostat

| samband med héga rantor och fallande bostads-
priser i manga ladnder sjonk bostadsinvesteringarna i
euroomradet. Aven maskininvesteringarna foll. Andra
bygginvesteringar har & sin sida ©kat under de
senaste aren, liksom investeringar i immateriella
tillgdngar. Totala investeringar sjonk sammantaget
med 2,1 procent 2024 (se diagram 19). Sedan mitten
av forra dret har investeringarna tagit fart igen, dven
om vi fortfarande inte ser nadgon tydlig vandning i

bostadsinvesteringar.

? Av denna anledning betonas ofta att BNP &r missvisande for
Irland och att BNI ger en mer rattvis bild av den faktiska
ekonomiska utvecklingen.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 19. Fasta bruttoinvesteringar i
euroomradet
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Kélla: Eurostat

Okning i industriproduktion

Industriproduktionen bérjade vika nedat under 2023,
till félild av en svag investeringsaktivitet och
efterfrdgan i europeisk och dven global ekonomi (se
diagram 20). Produktionen av kapitalvaror, sdsom
maskiner, och insatsvaror foll sarskilt mycket.
Produktionsvardeindex stabiliserades 2024 och har
under foérra éaret visat tecken pa& en ljusning.
Uppgangen i borjan av 2025 kan sannolikt forklaras av
en vilja att tidigareldgga leveranser for att férega
handelsrestriktioner.

Diagram 20. Industrins produktionsvardeindex i
euroomradet och Tyskland
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Kalla: Eurostat

| oktober och november ékade industriproduktionen i
god takt med 0,7 procent jamfért med manaderna
fore. Sarskilt god var utvecklingen inom produktionen
av kapitalvaror. Utfallet fér euroomradet paverkades
positivt av Tyskland, vars produktion under
september-november 6kat med i genomsnitt 1,5
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procent. Detta kom dock efter ett stort fall i augusti,
paverkat av att produktionen i den viktiga
fordonsindustrin féll med hela 18,5 procent. Detta
berodde till en del p4 tillfalliga faktorer.”® | december
minskade industriproduktionen aterigen i Tyskland,
drivet av fordon- och maskinindustrin. Fallet i
Tyskland dampade utvecklingen i hela euroomradet,
som landade pé -1,3 procent.

Trots en stabilisering 2025 &r situationen i Tyskland
fortsatt dyster och sedan toppnivderna 2018 har
produktionen inom industrin fallit med cirka 18
procent. | andra ldnder i euroomradet, sasom
exempelvis de stora ekonomierna Frankrike och
Spanien har industrin klarat sig betydligt battre och
produktionen har 6kat kontinuerligt sedan 2021.

Inflationen pd malet

Inflationen i euroomradet ligger sedan en tid tillbaka
stabilt runt inflationsmalet pa 2 procent (se diagram
21). Preliminar statistik fér januari visade att det
harmoniserade inflationsmattet HICP lag pd 17
procent. Inflationen dadmpades av sjunkande
energipriser och exklusive energi 1&g HICP pa 2,3
procent. Inflationen dras upp av priserna pé livsmedel
och tjanster, vars arstakter fortsatter ligga runt 3
procent. Generellt ar inflationen hogre i Osteuropa,
samt i Spanien och Grekland, medan den &r tydligt
under 2 procent i Frankrike och ltalien. | Tyskland
ligger pristrycket runt inflationsmalet.

Framover ar det troligt att amerikansk handelspolitik
far en viss ddmpande effekt pé prislaget. Detta till
foljd av ett 6kat utbud av varor frdn Kina men dven av
en nagot lagre efterfrdgan fran USA. Starkare valuta
och mer modesta |6nedkningar dampar ocksa
inflationen, som vi bedémer hamnar ndgot under 2
procent i ar och néasta &r. Inflationens stabila
utveckling kring inflationsmalet och férvantningar om
att sa aven blir fallet framdéver leder till att vi och de
flesta beddmare tror att ECB ar n6jd med nuvarande
nivaer pa styrrantorna under prognosperioden.

'0 Bland annat produktionsomstaliningar i vissa fabriker.
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Diagram 21. Inflation i euroomradet
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Bdattre tider men mé@nga utmaningar
Sammansatt inkdpschefsindex (PMI) indikerar en
positiv ekonomisk utveckling i euroomradet i nartid
(se diagram 22). Aven om tjanstebranschernas index
har férsamrats ndgot sedan november &r tillférsikten
fortfarande god i dessa branscher. | senaste PMI for
januari vande ocksd sentimentet inom industrin
uppat, till foljd av mer positiva tongadngar géllande
produktionsvolymer (vars index signalerat tillvaxt i 10
av de senaste 11 manaderna). For tredje manaden i
rad drog orderingdngen och dven
anstéllningsplanerna ner PMI.

Diagram 22. PMI i euroomradet
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Kélla: S&P Global

BNP i euroomradet bedéms som tidigare namnts dka
med 1,2 procent 2026 och 14 procent 2027.
Nedvaxlingen i BNP 2026 beror pa utvecklingen 2025
med ett starkt forsta kvartal uppumpat av
tidigarelagd handel och irlandsk BNP-utveckling, féljt
av svagare utveckling i slutet av aret. Var bedémning
ar i princip oférédndrad sedan senaste prognos.
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Euroomréddet paverkas av en orolig omvérld med
geopolitiska spénningar, dkade handelshinder och
hoégre konkurrens fran utvecklingslander sdsom Kina.
Trumps hot i januari om hojda tullar mot flera
europeiska lander om USA inte far ta over styret av
Gronland visar pd den hdga osdkerhet som rader.
Ekonomin har dock visat pd motstandskraft och
paverkats mindre av USA:s tullcirkus an vad vi och
manga andra trodde varen 2025.

Ett annat osadkerhetsmoment &r euroldandernas
offentliga finanser och det faktum att manga lander
behdver goéra &tstramningar pd grund av stora
budgetunderskott och fér hdég skuldsattning.
Utrymmet fér finanspolitiska stimulanser krymper
dérmed. Fragetecken kring offentliga finansers
hallbarhet har redan pressat upp langa réntor, men
det finns en risk fér annu hégre rantor och finansiell
instabilitet pad sikt. Atstramningar av offentliga
utgifter innebar ocksa risk for politisk turbulens
sdsom vi sett bland annat i Frankrike. Strukturella
utmaningar sdsom aldrande befolkning och svag
produktivitetstillvéxt fortsatter generellt ocksa halla
tillbaka tillvaxten i euroomradet.

Inhemsk efterfrdgan stottar tillvaxten
Tillvaxten i euroomrddet &r i mangt och mycket
inhemskt driven. Balanserad inflation och lagre réntor,
samt stark arbetsmarknad med l&g arbetsloshet leder
till att hushallens konsumtion 6kar i god takt. Den
positiva effekten frdn penningpolitiken véntas dock
gradvis klinga av under prognosperioden. Ett
frdgetecken &r konsumentfértroendet som har
férbéattrats men fortfarande ar ldgre an normalt. Viser
ocksé att sparandet bland hushéllen fortfarande ar
hogt. Dessa faktorer héller tillbaka konsumtionen i
nartid och fortsatt forsiktiga hushall innebar en
nedatrisk for BNP framover.

Investeringarna gynnas vidare av lagre rantor och
satsningar inom férsvar, infrastruktur, energi och grén
omstallining. En dterhdmtning torde dessutom ske pa
bostadsmarknaderna och i bostadsinvesteringarna
déd rantelaget ar tydligt lagre och hushallens
disponibla inkomster och tillférsikt nu forbattras.

Den inhemska efterfrdgan stimuleras av omfattande
satsningar pa forsvar i Europa och sarskilt i Tyskland,
dar finanspolitiken ocksad agerar draglok med
satsningar pa bland annat infrastruktur. Effekten pa
BNP har hittills inte materialiserats och det ar
fortfarande osékert nadr den kommer. Till skillnad frén
Tyskland har de andra stora l&nderna, Italien, Spanien

| Tyskland &ndrades forra dret det finanspolitiska ramverket,
bland annat genom en uppluckring av den s3 kallade
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och Frankrike begrénsat eller inget utrymme fér
finanspolitiska stimulanser. Medlen frdn EU:s
dterhamtningsfond, som betytt mycket for framfor
allt Spaniens tillvaxt, kommer dessutom att vara
uttdmda i slutet av detta ar. Andra typer av EU-medel
vantas i viss man tacka upp for detta under 2027.

Okade handelshinder och hégre tullar héller tilloaka
exporten under prognosperioden, samtidigt som en
starkare euro padverkar konkurrenskraften negativt.
Positiva nyheter for euroomradets export ar de nya
frihandelsavtalen med Mercosur-landerna och Indien,
dven om mycket fortfarande ar osédkert kring dessa
och effekten pa BNP troligen kommer droja.

Ar den tyska motorn pé vég att gasa igen?

For svenska foretag ar det av stor vikt hur tysk
industri utvecklas. De flesta prognosmakare och aven
vi tror att Tysklands ekonomiska utveckling kommer
att forbattras avsevart under kommande ar, med stéd
av stora finanspolitiska stimulanser inom framfor allt
infrastruktur och férsvar. Under slutet av 2025
boérjade vi se tecken pa viss ljusning i olika indikatorer.
Tillverkningsindustrins orderingdng i december 6kade
med hela 7,8 procent, vilket var langt over
marknadens foérvantningar och den stérsta 6kningen
pa tva &r. Om stora kontrakt exkluderas var 6kningen
dock endast 0,9 procent. Séarskilt stark var
orderingdngen i metallvaru- och maskinindustrin,
medan den sjonk med 6,3 procent i fordonsindustrin.
| snitt 6kade nya order med 2,5 procent per manad
sista kvartalet, stororder exkluderade.

Framéatblickande indikatorer visar tecken pa en mer
positiv instéllning bland tyska industriféretag och
analytiker. PMI for tysk industri vande uppat igen i
januari, aven om index fortfarande ligger under 50-
strecket (se diagram 22). Index foér produktion
indikerade mattlig tillvaxt, samtidigt som index for
orderingdngen vande till det positiva.
Férvantningarna 1&g pa den hogsta nivdn sedan i
somras. |IFO-index vander sig ocksa till foretag och
visar pa ett fortsatt svagt nuldge, men
forvantningarna om affarsldget nasta halvar har
forbéattrats. Sentimentet har forbattrats i alla
delbranscher, men dras ner av den viktiga
fordonsindustrin. Optimismen &r stérre bland
elektronik- och elapparaturproducenter (se diagram
23).

skuldbromsen, dér vissa stora investeringar inom bland annat
forsvar och infrastruktur inte réknas in i skuldgrénsen.
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Diagram 23. Foérvdntningar om afférsldget 6
mdnader tyska delbranscher
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Kaélla: Ifo Institute

ZEW-index som mater stdmningslédget bland
finansiella analytiker och investerare visar pa en stark
optimism i denna grupp angdende laget sex manader
framat, &ven om beddmningen av nuldget ar tydligt
negativ. Indikatorerna tyder ddrmed sammantaget pa
en sidledes utveckling av tysk industriproduktion i
nartid efter tillbakagadngen i december, men ingen

tydlig uppgang an.

Norden

Alla nordiska lander &r sma 6ppna ekonomier som till
stor del ar beroende av handel med omvarlden. Aven
handeln mellan de nordiska landerna ar betydande
dar mellan 15 och 20 procent av ldndernas totala
export gick inom Norden 2025. Liksom for
euroomradet ar en orolig omvéarld med geopolitiska
spanningar och 6ékade handelshinder utmanande foér
de nordiska landerna. De geopolitiska spanningarna
blev sarskilt tydliga under Grénlandskrisen i januari da
Danmark hamnade i centrum av varldspolitiken.
Effekterna av det spénda handelspolitiska laget har
dock varit mindre dn vad som foérst férutspaddes
vilket liknar utvecklingen i euroomradet.

Néaringslivsstrukturen skiljer sig dock &t en del mellan
de nordiska landerna, vilket pédverkar den ekonomiska
utvecklingen. Finlands néringslivsstruktur bestar av
en stor rdvarubaserad industri samt &ven
teknikindustri (dock mindre omfattande &n i Sverige).
Danmark har en stor lakemedelssektor, men dven en
omfattande jordbrukssektor. Norges BNP pdverkas
mycket av olje- och gasutvinningen. Aven
havsbaserade industrier sdsom fiske och fiskodling ar
viktiga fér landet.
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Finland: Mdattlig tillvéixt men anstréngda
offentliga finanser

Finsk ekonomi har utvecklats svagt under flera ér och
befinner sig fortsatt i ett tufft ldge. Stagnationen i
finsk ekonomi goér att BNP ar pa ungefér samma niva
som fore pandemin (se diagram 24). Frdn att ha
minskat fyra kvartal i rad vande Finlands BNP upp det
fjarde kvartalet, vilket gjorde att tillvéxten for helaret
2025 landade pa& 0,2 procent enligt preliminar
statistik. Vi vantar oss en svag dterhdmtning under
2026 dar BNP-tillvaxten 6kar till 1 procent. For 2027
véntas den ekonomiska aktiviteten o6ka ytterligare
och tillvaxt bedéms uppga till 1,5 procent. Uppgéngen
drivs av Okad inhemsk efterfrdgan och stabil
exporttillvaxt. Jamfért med de andra nordiska
landerna halls tillvéxten tilloaka av svaga offentliga
finanser och det faktum att Finland inte sjalvstandigt
kan bedriva penningpolitik.

Inflationen (HIKP) i Finland foll tillbaka nagot mot
slutet av 2025 och ldg i december 2025 pa 17
procent. Framdver vantas inflationen fortsatta att
utvecklas relativt svagt och ligga ndgot under 2
procent.

Diagram 24. BNP utveckling i Finland
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Kaélla: Statistics Finland

Industriproduktionen i Finland 6kade under slutet av
2025 (se diagram 25) och stdmningslaget i
naringslivet ser ndgot ljusare ut nu an for 12 manader
sedan. Trots ett skakigt handelspolitiskt ldge och USA
som stdrsta exportland tycks exporten i Finland statt
upp bra under 2025. Forbattrade orderbdcker inom
industrin tyder pé att exporttillvaxten kan hélla i sig.
Sarskilt produktionen inom finsk fdrsvarsindustri
véntas stiga eftersom den gynnas av Okade
forsvarssatsningar bade pad hemmaplan och &vriga
Europa. Samtidigt vantas importen &ka under
prognosperioden till féljd av &kad inhemsk
efterfrdgan och leveranser av nya stridsflygplan.
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Diagram 25. Industriproduktionen i Finland
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Kélla: Statistics Finland

Aven fast hushéllens koépkraft férbattrats har
konsumtionen inte tagit fart an och
konsumentfértroendet ar fortsatt under normala
nivder. Den ekonomiska stagnationen, rekordhog
arbetsléshet och svaga statsfinanser har gjort att
hushallen har anvant sina hogre inkomster till att dka
sitt sparande snarare &n till konsumtion. Var
beddmning ar dock att hushallskonsumtionen borjar
ta fart under 2026 och att den da bidrar positivt till
BNP-tillvaxten.

De totala investeringarna sjénk i Finland 2023 och
2024, framfor allt till foljd av en kraftig nedgang i
bostadsinvesteringar. Det rdder Overutbud pa
bostadsmarknaden och bostadspriserna har fallit un-
der krisdren. Sedan hésten 2024 har investeringarna
borjat &terhdmta sig. Bostadsinvesteringarna har
stabiliserats (p& en 18g nivd) samtidigt som
investeringar i maskiner, immateriella tillgdngar och
anlaggningar har tilltagit. Vi rdknar inte med nagon
betydande uppgéng i bostadsbyggandet framover.
Daremot férvantas investeringar inom bland annat
energiomstéallningen och fdrsvaret fortsatta att dka.
Sammantaget innebdr det att néaringslivets
investeringar exklusive bostadder stiger under
prognosperioden.

En betydande utmaning fér Finlands ekonomi &r deras
svaga statsfinanser med en snabbt stigande offentlig
skuldsattning (se diagram 26). Det har lett till att
Finland sedan i hoéstas omfattas av EU:s
underskottsférfarande vilket innebéar att landet ar
skyldiga att foélja utgiftsplanen som faststéalls av
Europeiska radet. Det har har gjort att regeringen
varit tvungen till besparingsatgérder, vilket begransar
utrymmet for finanspolitiska stimulanser. Detta ar
séarskilt utmanande for Finland, d& medlemskapet i
EMU gér att Finlands centralbank inte kan agera med
mer expansiv penningpolitik.
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Diagram 26. Offentlig bruttoskuld i Finland
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Kélla: Eurostat

Strukturella utmaningar med 6kade férsvarsutgifter,
en aldrande befolkning och 6kade ranteutgifter gor
att skuldsattningen véntas fortsatta att dka under
prognosperioden. En 6kad BNP-tillvédxt kommer dock
att forbattra de offentliga finanserna framoéver.

Danmark: Konsumtionsdriven tillvéxt véntar
Dansk ekonomi har utvecklats starkt de senaste fem
adren, mycket drivet av en framgangsrik
lakemedelsindustri (se diagram 27). Under 2025
skedde dock en nedrevidering av BNP-historiken.
BNP-tillvaxten som tidigare rapporterats vara 15
respektive 2,5 procent fér 2022 och 2023 uppges nu
endast vara runt 0,5 procent bada aren. Under 2024
starktes ekonomin tydligt och BNP 6kade med 3,5
procent.

Diagram 27. BNP utveckling i Danmark
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Kaélla: Statistics Denmark

Mycket pé grund av Danmarks starka (men volatila)
lakemedelsindustri blev BNP-utvecklingen fér de tre
forsta kvartalen 2025 turbulent. Férsta kvartalet
minskade BNP med 11 procent frdn féregaende
kvartal for att sedan tydligt studsa tillbaka med
positiva tillvéxttakter kvartal 2 och kvartal 3. Vi véntar
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oss ett ndgot svagare fjarde kvartal vilket gor att
tillvaxten for heldret 2025 beddéms bli 2,5 procent.
Tillvaxten véantas halla i sig under 2026 med en tillvaxt
pd 2,4 procent for att sedan minska nagot till 2,1
procent under 2027.

Trots stark tillvéxt senaste aren har hushéllens
konsumtion o6kat relativt svagt i férhallande till
utvecklingen i disponibla inkomster i Danmark sedan
2022 (se diagram 28).

Diagram 28. Hushallens konsumtion och disponibel
inkomst i Danmark
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Kalla: Statistics Denmark

Hushéllens benagenhet att halla hart i planboken
aterspeglas ocksé i ett svagt konsumentfértroende,
som fortsatt ligger ldngt under normala nivaer. Det ar
framfor allt hushallens beddmning av ekonomin som
helhet som bidrar till det svala konsumentfértroendet
medan beddémningen av den egna ekonomin ser
nagot battre ut. Under januari kunde en uppgang i
konsumentfortroendet noteras, trots turbulensen
kring USA och Grénland. En stark arbetsmarknad med
stigande realléner och skattelattnader for hushallen
ar drivkrafter som boér goéra att konsumtionen kan ta
fart och driva tillvdxten under prognosperioden.

Inflationen kom ner till runt 1,5 procent under det
forsta halvaret 2025 foér att sedan 6ka till ndgot Hill
runt 2 procent, delvis till foljd av stigande
livsmedelspriser. Framoéver véntas inflationen falla
tillbaka tillfalligt under 2026 pa& grund av
skattelattnader pd bland annat mat och el. 2027
véntas inflationen stabiliseras kring 2 procent.

Den danska industriproduktionen péaverkas, som
tidigare nédmnts, i hég grad av ldkemedelsindustrin.
Exkluderas den sjonk industriproduktionen under
2022 och 2023 for att darefter vanda upp igen. Under
2025 har industriproduktionen med och utan
lakemedelsindustrin  haft en svagt uppatgdende
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trend som sedan avtog under oktober och november
(se diagram 29). Aven konfidensindikatorn for
industrin har tappat under 2025 men stdmningslaget
i naringslivet som helhet har héllits uppe av
detaljhandeln och tjanstesektorn (se diagram 30).

Diagram 29. Industriproduktion i Danmark
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Kélla: Statistics Denmark

Diagram 30. Naringslivets konfidensindikatorer
Danmark

Index

130 Totala néringslivet = Industrin 130
120 -120
10 \ - 110
100 "V"' \I \v\, »/\/\A -100
90 \\\/‘[ - 90
80 - 80
70 - 70
60 - 60
50 - 50

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: Statistics Denmark

Danmarks export har utvecklats valdigt starkt de
senaste aren vilket har varit en tydlig drivkraft i BNP-
tillvaxten. En vdxande del av Danmarks export utgérs
av varor som produceras utomlands och aldrig
passerar dansk grédns (se diagram 31). Denna
“granslésa” export har vuxit snabbt i takt med
globaliseringen och drivs i hdég grad av den
internationellt starka och expansiva
lakemedelsindustrin, dér stora danska féretag séaljer
produkter globalt men producerar betydande
volymer utanfér Danmark.
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Diagram 31. Dansk exportutveckling
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Liksom i ovriga nordiska lander foll

bostadsinvesteringar och byggandet drastiskt i
Danmark under &ren med hog inflation och
ranteuppgadngar. Under 2025 har byggandet
dterhamtat sig frdn ladga nivaer. For det tredje
kvartalet 2025 var byggandet 40 procent hégre an
motsvarande méanad for ett ar sedan (se diagram 32).
Aterhémtningen beddéms fortséatta i takt med fortsatt
stigande bostadspriser och mer kdpstarka hushall.
Okade bostadsinvesteringar kommer bidra positivt till
BNP tillvaxten under prognosperioden.

Diagram 32. Utveckling bostadsbyggande i
Danmark
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Kaélla: Statistics Denmark
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Norge: Okad tillvéixt men envist inhemskt
pristryck

Efter ett antal &r med en svag ekonomisk utveckling
vaxlade tillvaxten upp i Norge under de 3 foérsta
kvartalen 2025. BNP sjonk dock det fjarde kvartalet
pé grund av ett svagt kvartal fran offshore-industrin
(se diagram 33). For hela 2025 landade BNP-tillvaxten
péd 11 procent. R&knas offshore-industrin bort
(fastlands-BNP) véaxte ekonomin med 1,8 procent
2025.

Lagesbilden &r ndgot spretig dar vissa sektorer gatt
starkt medan andra mer rantekénsliga delar av
ekonomin fortsatt har det kdmpigt och hdmmas av ett
hoégt ranteldge. Under 2026 vantas tillvaxten oka till
1,4 procent for att sedan komma ned till 1 procent
2027.

Diagram 33. BNP utveckling i Norge

NOK, biljoner Procent
1,400 - =Nivé, vanster r4a
1375 Kvartalsutveckling, héger | 5
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Kalla: Statistics Norway
Eftersom inflationen fortsatt legat tydligt dver malet
ligger styrréntan i Norge betydligt hogre an i
jamfdrbara ldnder dven om den sanktes till 4 procent
under 2025 (se diagram 34).

Diagram 34. Inflation och styrrénta i Norge

Procent
8 =KPI-JAE -8
KPI

7 =Styrréanta Norges Bank

Inflationsmal

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: KPI-JAE &r KPI exklusive skatter och energi
Kalla: Bank of Norway (Norges Bank), Statistics Norway
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De senaste drens hoga inflation i Norge har framst
drivits av inrikes producerade varor och tjénster
medan importpriser kommit ned tydligt. Inflationen
bland inrikes producerade varor och tjanster har
hallits uppe av hdga lonedkningar som drivit upp
kostnaderna for féretagen som sedan férts éver till
konsumentpriser. Inflationsutfallet fér januari var
hoégre dn vantat men vantas andd komma ned under
prognosperioden. Den senaste signalen frdn Norges
Bank i januari var att det kan komma 1-2 sankningar
under 2026. Aven om dessa sénkningar realiseras,
kommer Norge ha ett betydligt hoégre rénteldge
jamfoért med exempelvis ECB och Riksbanken.

Under pandemin gick regeringen i Norge fram med
ett skattepaket som lett till rekordhéga olje- och
gasinvesteringar, som ocksa givit ringar pa vattnet i
néarliggande sektorer. De flesta projekt boérjar nu bli
fardiga och fa nya projekt planeras framover vilket
kommer dampa BNP-tillvédxten under prognos-
perioden. Aven investeringar i évriga energisektorn
och férsvar har gatt starkt. Déaremot gar
bostadsinvesteringarna fortsatt tréogt i Norge och har
gatt ner ungefar 25 procent sedan forsta kvartalet
2022. Fortsatt relativt héga rantor och
byggkostnader goér att &terhdmtningen vantas
komma i géng foérst under 2027.

| Norge rérde sig industriproduktionen i stort sett i
sidled under flera ar efter pandemin. Under 2024
paboérjades en uppatgdende trend som sedan har
planat ut ndgot under 2025. Okningen har framst
drivits av de delar av industrin som &r relaterade till
oljesektorn. Fastlandsexporten har varit stark under
2025 och vantas framover ddmpas ndgot men vantas
anda bidra positivt till BNP under prognosperioden.

Trots att konsumentfértroendet fortsatt varit lagre
an normalt under 2025 sd bérjade den privata
konsumtionen ta fart under aret. Norska hushall har
trots en hég inflation och héga rantor upplevt en stark
6kning i deras reala disponibla inkomster vilket gett
férutsattningar fér en konsumtionstillvéxt. Det ar
férvantat att konsumtionen kommer stiga ytterligare
under det fjarde kvartalet 2025 framst drivet av en
kraftig 6kning i elbilsforséljningen. Regeringen har
annonserat att momsbefrielsen pa elfordon ska bérja
trappas ned frdn 2026  vilket
forsaljningsékningen under det fjdrde kvartalet 2025.

forklarar
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Kina

Kinas ekonomi uppvisade en starkare tillvaxt &n
forvantat under de forsta tre kvartalen av 2025.
Ménga med oss trodde i bérjan av 2025 att den nya
amerikanska administrationens handelspolitik, EU:s
mer omfattande kvot- och prisjusteringsmekanismer
och ett alltmer svardverskadligt handelslage skulle fa
storre effekter pad den kinesiska ekonomins
utveckling dn vad som faktiskt blev fallet. En stark
export och en nagot férbattrad hushallskonsumtion
bidrog till den positiva utvecklingen. Tillvaxten
mattades dock av ndgot under éret, vilket var i linje
med var tidigare prognos.

BNP for det fjarde kvartalet har annu inte publicerats,
men flera indikatorer pekar pd en nagot svagare
utveckling mot slutet av aret. De kommande &ren
véntas tillvédxten ddmpas av en svagare utveckling av
hushéllskonsumtionen och en stagnerande export.
Samtidigt véntas tillvaxttakten i offentliga och vissa
privata investeringar 6ka ndgot i samband med att
arbetet med den nya femarsplanen pébodrjas. Att
BNP-tillvaxten avtar 2026 och 2027 jamfért med
tidigare ar ligger i linje med att en majoritet av Kinas
provinser har sédnkt sina tillvaxtmal. Det nationella
tillvédxtmalet, som beddoms bli lagre &n tidigare
officiella mal, kommer med stor sannolikhet
offentliggdras i samband med folkkongressen i mars.

Starkare offentlig konsumtion, svagare
hushdllskonsumtion och 6kade investeringar
Tillvéxttakten i hushallens konsumtion 6kade mer an
vantat under delar av 2025, delvis till foljd av det
inbytesprogram som lanserades for att stimulera
utbyten av aldre hushallsapparater. | takt med att allt
fler hushall genomfért s&dana kop har dock
tillvaxttakten avtagit (se diagram 35). Hushéallens
konfidensindikator ligger dessutom fortsatt tydligt
under 100 (se diagram 35). Programmet kommer
fortsatta under 2026 och utvidgas till att &ven
omfatta fordon samt digitala och smarta produkter.
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Diagram 35. Hushallens kép i detaljhandeln och
kop av varaktiga varor

Arlig procentuell férandring Index
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2 PN
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), China Economic Monitoring &
Analysis Center (CEMAC)

Programmets padverkan pa konsumtionen kan dock
framfor allt bli att kép tidigareldggs och dérmed leda
till lagre tillvaxt ldngre fram i tiden. Dartill tyngs
kinesiska  hushdll fortsatt av den osékra
fastighetsmarknaden som sedan 2022 har utvecklats
negativt (se diagram 36). Osadkerheten kring
bostadspriser och ett begransat socialt skyddsnat
har bidragit till ett hégt forsiktighetssparande. Under
2025 uppgav 63 procent av hushéllen att de féredrog
att Oka sitt sparande framfér att konsumera eller
investera, vilket ar en historiskt hdég andel. Ett 6kat
forsiktighetssparande kan bidra till att démpa
konsumtionstakten vytterligare, trots finansiella
stimulansatgarder.

Diagram 36. Fastighetsmarknaden i Kina

CNY, biljoner Kvadratmeter, miljarder
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Det finns dock en ljusglimt i hushéllens situation.
Samtidigt som den generella arbetsléshetsnivan i
landets 31 storsta stéder uppgar till strax 6ver det
historiska genomsnittet om 5 procent, har
ungdomsarbetslésheten minskat frdn sommarens
hoéga niva pé 19 procent till 16,5 procent i december
2025. Men konfidensindikatorn 6ver hushallens syn
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péd den egna arbetsmarknadssituationen har inte
férbattrats avsevért och ligger fortsatt avsevért
under 100.

Samtidigt som hushallens konsumtion Okat allt
ldngsammare har den offentliga konsumtionen och
de offentliga investeringarna utvecklats allt starkare,
vilket aterspeglas i ett 6kat budgetunderskott. Den
nya femarsplanen fér perioden 2026-2030 vantas
dessutom medféra omfattande infrastruktur-
satsningar, bland annat byggandet av vérldens
storsta vattenkraftsdamm i Yarlung Tsangbo floden.
Investeringarna har minskat sedan bérjan av 2025,
men véntas 6ka i samband med att arbetet med den
nya femarsplanen kommer i gang.

Exportens bidrag till den ekonomiska
utvecklingen dampas

Kinesisk export steg kraftigt i bérjan av 2025 nar
foretag tidigarelade sin handel infér att nya
handelshinder kom pé& plats. Darefter har exporten
fortsatt att 6ka, menienldngsammare takt. | slutet av
2025 uppgick tillvaxttakten till 6 procent. Samtidigt
som den kinesiska exporten till USA har minskat med
30 procent sedan slutet av 2024 har exporten till
ovriga varlden sammantaget 6kat med 12 procent.
Sedan slutet av 2024 har exporttillvéxten varit hégst
till Afrika, foljt av Asien och EU (se diagram 37).

Diagram 37. Kinas export till respektive motpart

Arlig procentuell utveckling
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Kalla: China General Administration of Customs (GAC)

Det &r dock inte sjalvklart att den minskade
direktexporten fran Kina till USA innebéar att kinesiska
varorna i mindre utstrackning ndr den amerikanska
marknaden. Det &ar mdjligt att kinesiska varor
omdirigerats till att passera andra ldnder innan de nér
USA. Det kan bland annat konstateras att Kinas
export till Vietnam har 6kat med 21 procent sedan
slutet av 2024, samtidigt som USA:s import fran
Vietnam har 6kat med 42 procent.
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Exporttillvaxten beddms inte pd samma satt som
tidigare driva den ekonomiska utvecklingen
kommande a&r, trots nya samarbetsavtal och
handelsvagar. Detta &r i linje med partiets mal i den
nya femarsplanen att minska beroendet fran utlandet
och &ka sjalvférsoérjningen.

Fokus pd hégteknologisk industri
Industriproduktionen 6kade nagot i bérjan av 2025
men tillvéxttakten har déarefter avtagit och ligger
under det historiska genomsnittet (se diagram 38).
Nedgéngen kan delvis forklaras av en lagre tillvaxttakt
i varuexport men ocksd av den sd kallade ”anti-
involution”-kampanj som presenterades i mitten av
2025. Kampanjen syftar till att minska intern
konkurrens, prispress och éverutbud av industrivaror
samt forbattra I6nsamheten inom
tillverkningsindustrin. Reformpaketet omfattar bland
annat lagandringar med  produktions- och
prisregleringar samt 4&tgarder for att stérka
arbetsrétten och begransa O&verutnyttjande av
arbetskraft. Den industriproduktion som bade gatt
starkt och som dessutom véantas prioriteras framdver
ar framst hogteknologisk industriproduktion (se
diagram 38). Detta d& den avser att starka landets
sjalvstandighet och minska beroendet fran
omvérlden.

Diagram 38. Industriproduktion i Kina

Arlig procentuell férandring
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)
Not.: Streckade linjer visar snittet for industriproduktion: total och tillverkning géller
1990-2025, medan hégteknologisk industri avser sep 2018-2025.
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Inflation upp och ekonomisk tillvéxt ned

Efter en period av deflation borjade prisnivan stiga
igen mot slutet av 2025. Uppgdngen kan delvis
forklaras av okad inhemsk efterfrdgan och nagot
hégre importpriser till féljd av hdjda tullar.
Karninflationen, som exkluderar volatila energi- och
livsmedelspriser, har under stora delar av 2025 haft
en ndgot mer stabil utveckling (se diagram 39).

Diagram 39. Inflationen i Kina
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Kélla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Inflationen véntas stiga ytterligare under kommande
ar. Utvecklingen drivs av ett fortsatt fokus pa att
stdrka bade den inhemska efterfrdgan och
|dnsamheten inom industrin men &ven av stigande
importpriser. Inflationen beddms fortsatta stiga
ndgot och vara strax under 1 procent under 2026.
Under 2027 beddms anti-involutionskampanjen ha
gjort avtryck pa industrins Idnsamhet, vilket vantas
innebdra ndgot mer stabila producentpriser. Dessa
priser har sedan slutet av 2022 gradvis fallit.
Effekterna av ndgot hogre producentpriser och en
6kad inhemsk efterfrdgan bedéms ge en inflation pa
strax under 1,5 procent under 2027.

Trots en relativt expansiv penningpolitik och en
stdéttande finanspolitik beddéms tillvéxten bli lagre
under kommande &r an tidigare. Den relativt
motstandskraftiga exporten vantas ge ett mindre
positivt bidrag till ekonomin under de kommande
aren, samtidigt som hushdllens konsumtion halls
tillbaka av ett fortsatt hogt sparande. Samtidigt
fortsatter befolkningsminskningen sedan 2022
bromsa landets ekonomiska tillvaxt. Tillvaxten
beddms i stéllet framst drivas av 6kade investeringar,
bdde i hogteknologisk industri och av stoérre
infrastruktursatsningar. Sammantaget bedéms BNP-
tillvéxten uppga till 4,5 procent 2026 och 4,1 procent
2027.
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Sveriges ekonomi

Trots den stora osékerheten i var omvérld syns nu
tecken pa att konjunkturdterhdmtningen i den
svenska ekonomin har inletts. Delar av uppgangen
speglar den inneboende dynamiken i
konjunkturcykeln, dar nedgdngar i sig skapar
forutsattningar for en dterhdmtning. Darutéver ger
den ekonomiska politiken dterhdmtningen extra kraft.
BNP véaxer nu snabbare dn normalt vilket gor att vi
gradvis tar oss upp till ett mer balanserat lage i
ekonomin och arbetslésheten sjunker gradvis under
de kommande aren. Den lagre inflationen goér att reala
inkomster stiger snabbare samtidigt som Riksbanken
har kunnat sanka styrrédntan. Tillsammans med den
expansiva finanspolitiken, som i huvudsak riktar sig till
hushallen, gor detta att konsumtionen bidrar mer till
BNP-tillvdxten an vad som é&r vanligt i en
konjunkturadterhamtning. Aven investeringarna vaxer
snabbt de kommande &ren. En stor del av
investeringstillvédxten kommer dock fran offentliga
investeringar inom till exempel fdrsvar och
infrastruktur.

Diagram 40. KIX-viktad kronkurs
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken)

Det ar inte bara handelspolitiken som foéréndrat
férutsattningarna fér svenska féretag. Kronan har
ocksd starkts kraftigt det senaste aret. Framfor allt
har vaxelkursen mot dollarn forstarkts men ocksa mot
euron, om an i ladgre utstrackning. Det exportviktade
véxelkursindexet KIX &r nu starkare &an innan
pandemin (se diagram 40). Den snabba
kronférstarkningen skapar utmaningar foér féretag
med produktion i Sverige och hdg andel export.
Samtidigt gynnas féretag som har en hég importandel
och huvudsaklig forséljning i Sverige. Den starkare

2 Svensk BNP per capita tredje kvartalet 2025 var cirka 5,7
hogre jamfort med tredje kvartalet 2019. Detta innebar att BNP
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kronan bidrar dessutom till lagre inflation, vilket
stérker hushallens kopkraft. Det &r en spretig bild av
den svenska ekonomin just nu men totalt sett starks
det ekonomiska laget framover.

Efterfrédgan i Sverige

Storleken pa ekonomin beskrivs ofta i termer av BNP
som mater vardet som skapas i landet i samband med
produktionen av varor och tjanster. Aven om BNP
egentligen avser produktionen sa analyseras den ofta
frdn anvandningssidan, det vill sdga konsumtion,
investeringar och internationell handel. Utan matfel i
nationalrdkenskaperna (NR) ska produktions- och
anvandningssidan ga jamnt ut.

Efter flera ar av lag tillvaxt ligger BNP pd en
nedpressad niva®”. Under 2025 har dock tillvéxten
6kat och flera faktorer pekar nu pa att vi borjar ta oss
ur den utdragna lagkonjunkturen. Det senaste
kvartalet for vilket det finns NR-statistik ar det tredje
kvartalet 2025. Jamfért med kvartalet innan var BNP
dd ungefédr 1 procent hogre, vilket ar klart 6ver
genomsnittlig BNP tillvaxt. Indikatorer tyder pa en
svagare BNP utveckling det fjarde kvartalet men vér
bild &r att konjunkturen fortsatter att starkas under
2026.

Den ekonomiska politiken stoédjer aterhdmtningen
och fértroendeindikatorer fér den svenska ekonomin
ser klart battre ut nu an tidigare (se diagram 41).
Framfor allt ar det hushéllen som gynnas av
finanspolitiska atgérder, sdsom sankt matmoms, och
av sankta rantor. Den starkare véxelkursen och lagre
inflation goér ocksd att kopkraften stérks bland
hushallen. Lagre rantor, minskad osakerhet och en
6kad efterfrdgan fran utlandet goér ocksd att
investeringarna i ndringslivet dkar men det ar framfér
allt de offentliga investeringarna som bidrar till BNP-
tillvéaxten under prognosperioden.

per capita 6kat med cirka O,9 procent per ar i genomsnitt, vilket
ar betydligt lagre &n normalt.
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Diagram 41. BNP och konjunkturbarometern
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet,
NIER), Statistics Sweden (SCB)

Nar all data for 2025 kommit in vdntas BNP-tillvaxten
for hela dret hamna pa cirka 1,6 procent. Heldret 2026
blir troligtvis betydligt starkare och i var prognos blir
tillvéxten i BNP 3,0 procent och 2,5 procent 2027.

Diagram 42. Svensk BNP vaxer igen
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Kalla: SCB och egna berakningar

Hushdllens konsumtion

Hushallens ekonomiska situation har gradvis stérkts i
takt med att bade rantor och inflation fallit tillbaka.
Detta har fatt genomslag i konsumtionen, som
succesivt Okat sedan tredje kvartalet 2024. For
heldret 2025 beddms hushallskonsumtionen ha 6kat
med 1,6 procent.

Trots att utvecklingen férbattrats ar konsument-
fortroendet  fortsatt under normala nivaer.
Stdmningslaget starktes under andra halvaret 2025,
men hushéllen ar fortfarande relativt pessimistiska
nar det géaller den egna ekonomin. Samtidigt har
synen pé ekonomin i stort dtergatt till mer normala
nivaer (se diagram 43).
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Diagram 43. Mer positiva hushall
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet,
NIER)

Var beddmning ar att hushallen kommer bli mer
positiva under 2026 vilket banar vag fér en stark
konsumtionsuppgang under prognosperioden.
Hushallskonsumtionen véntas véxa med 2,9 procent
2026 och 2,8 procent 2027.

Diagram 44. Stigande konsumtion
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Kalla: SCB och egna berakningar
Som tidigare ndmnts &r regeringens expansiva
finanspolitik  tydligt inriktad mot hushallen.
Tillsammans med Ilag inflation, lagre rantor och
realldnedkningar ger detta ett betydande stod &t
konsumtionen framdver. Trots ett lagre ranteldge ar
dock hushéllens sparande fortsatt relativt hégt. Det
kan delvis forklaras av att flera finanspolitiska
atgarder uppfattas som tillfalliga, samtidigt som
hushallen férvantar sig att rantenivan langsiktigt blir
hégre &n innan pandemin. Dessutom kan osdkerhet
vad géller den ekonomiska utvecklingen &ka
hushallens forsiktighet.

Bostadsmarknaden utvecklades relativt svalt under
2025, bade sett till pris och omséattning. Detta trots
forbattrad kopkraft hos hushallen. | takt med att
hushallen blir mer optimistiska under 2026 bér det
dven fa effekt pa bostadsmarknaden med okade
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priser och fler bostadsaffarer. En 6kad omséattning pa
bostadsmarknad brukar ocksa vara forknippad med
o6kad hushallskonsumtion.

Investeringarna tar fart

Det tredje kvartalet 2025 6kade investeringarna med
nastan 2 procent. Tjdnstesektorn, med undantag for
bostadssektorn, visade sarskilt stark investerings-
tillvaxt. Samtidigt minskade investeringstakten inom
industrin, som tidigare legat pa en férhallandevis hog
niva.

Investeringarna i bostédder rasade under dren 2022
och 2023 nér inflationen steg och réntorna hojdes. Nu
finns tecken pa en viss forbattring men farre beviljade
bygglov under tredje kvartalet 2025 talar for att
dterhamtningen i bostadsbyggandet gar ldngsamt i
boérjan av 2026 (se diagram 45). P34 lite sikt vantas
Okad aktivitet pa bostadsmarknaden och hogre priser
leda till att byggandet stiger 6ver dagens nivaer.
Uppgdngen begrédnsas dock av den Ilaga
befolkningstillvaxten.

Diagram 45. Nagot fler byggstarter
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Kélla: SCB och Eurostat

Det tredje kvartalet 2025 var tillvaxten i offentliga
investeringar svag. Statliga investeringar &kade,
medan de kommunala investeringarna minskade
nagot. Framoéver vantas offentliga investeringar ta
fart, framst genom satsningar pd forsvar och
infrastruktur. Det finns ocksa fortsatt ett stort behov
av investeringar i kommunsektorn, bland annat inom
anldggningar fér &ldreomsorg och vatten- och
avloppsystem. Kommande ar vantas investeringarna
totalt sett 6ka betydligt snabbare an normalt, i hég
grad drivet av just offentliga investeringar. |
prognosen 6kar de fasta bruttoinvesteringarna med
4,2 procent 2026 och med 3,8 procent 2027 (se
diagram 46).
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Diagram 46. Investeringarna vaxer under

prognosen
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Kalla: SCB och egna beréakningar

Utrikeshandel

Den globala tillvdxten och handeln har varit starkare
under 2025 dn manga hade vantat sig. Laget &r dock
fortsatt osdkert och vi genomgdr en period av
fordndrade handelsfldden framfoér allt till féljd av de
amerikanska importtullarna.

USA ar en viktig exportmarknad for svenska féretag
och den direkta effekten av 6kade tullar véntas halla
tillbaka exporttillvéxten i viss utstrackning. Utdver det
uppstér ockséd indirekta effekter av de amerikanska
tullarna genom att svenska  féretag ar
underleverantorer till utldndska féretag som i sin tur
exporterar till den amerikanska marknaden.
Dessutom kan den generella osékerheten vad galler
férutsattningar foér internationell handel démpa
investeringar internationellt och sdnka efterfragan pa
svenska exportprodukter.

Totalt sett var exporttillvaxten det tredje kvartalet
stark, bade varuexporten och tjdnsteexporten bidrog
positivt till BNP. Sett till hela 2025 beddms exporten
ha dkat betydligt snabbare dn normalt och var mer én
5 procent hégre jamfort med 2024. Det forklaras
delvis av den starka inledningen av dret da det var en
stark importefterfragan fran USA for att férekomma
inféorandet av tullarna. Dérefter har svensk
exporttillvdxt ddmpats men inte tergatt till tidigare
nivd. Orderstocksomddémet for exportindustrin &r
fortsatt under normalnivan och har vikt ner ytterligare
den senaste tiden, vilket talar for en ndgot ddmpad
varuexport (se diagram 47). Framdver véntas den
totala exporttillvaxten bli lagre dn 2025 och vaxa med
3,2 procent 2026 och med 2,6 procent 2027.
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Diagram 47. Exportorderstocksomdémet i
tillverkningsindustrin
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Kalla: Konjunkturinsitutet

Importtillvédxten var ocksd hog det tredje kvartalet
2025. Héar var det framfér allt importen av tjanster
som Okade starkt. Jamfort med 1 a&r tillbaka var
tjdnsteimporten nastan 10 procent hoégre i den
senaste statistiken. Troligtvis bidrar den starkare
kronan till en hoégre importtillvaxt generellt men
tillvaxten véantas bli lagre kommande ar och i
prognosen 6kar importen med 3,6 procent 2026 och
med 3,2 procent 2027.

Diagram 48. Svagare exporttillvixt 2026
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Kalla: SCB och egna berakningar

Produktion i Sverige

Nar ekonomin skildras frdn produktionssidan kan vi
konstatera att naringslivet skapar cirka 80 procent av
det totala foéradlingsvardet i Sverige. De olika
sektorerna och branscherna i néringslivet &r ofta
sammanladnkade i vardekedjor. Vad som hander i en
bransch har darmed stor inverkan pa utvecklingen i

'8 F&r den intresserade som vill férdjupa sig mer i kopplingarna
inom industrin och mellan industrin och dvriga ekonomin finns
rapporten Teknikféretagens rapport "Teknikindustrin -
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andra branscher.”® Tillverkningsindustrin, som utgor
lite mindre an en femtedel av féradlingsvérdet,
efterfrdgar bland annat tjdnsteféretagens tjanster.
De olika delarna av tillverkningsindustrin dr dessutom
ndra sammanlankade, exempelvis ar teknikindustrin
viktiga kunder fér basindustrin. Byggindustrin, som
utgor cirka 7 procent av foradlingsvardet, efterfragar
ocksd produkter fran teknik- och basindustrin.
Samtidigt gar en stor del av manga branschers
produktion pé export, framfor allt inom Europa.

Investeringsklimatet ér centralt

Mycket av det som produceras inom teknikindustrin
och basindustrin ar antingen investeringsvaror eller
insatsvaror till produktionen av investeringsvaror.
Detta kan till exempel vara maskiner och bostéder,
eller fordon av olika slag. Hela vardekedjan har
darmed paverkats negativt av det svaga investerings-
klimatet under senare &r. De fasta brutto-
investeringarna i EU har sedan bérjan av 2022 bara
Okat med cirka 4 procent (se diagram 49). Det finns
tendenser till att investeringarna i ett antal lander
Okade under 2025, men i ett for Sverige viktigt
exportland som Tyskland gér det fortsatt trogt.

Diagram 49. Fasta bruttoinvesteringar, volym

Index (2022:1=100)

10 - 1o
105 -105
100 -100
=Finlan
95 =Storbritannien L 95
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—EU27
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=Sverige
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2022 2023 2024 2025

Kalla: Statistics Sweden (SCB), U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Eurostat,
Statistics Norway, German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt),
French National Institute of Statistics & Economic Studies (INSEE), U.K. Office for
National Statistics (ONS), Statistics Finland

Utvecklingen har paverkat féretagens produktion och
I6nsamheten. Foéradlingsvardet har de senaste aren
minskat i sdval teknik- och basindustrin som i hela
tillverkningsindustrin (se diagram 50).

ryggraden i svensk ekonomi” och "Basindustrins betydelse fér
vélstandet” frdn Industriarbetsgivarna.
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Diagram 50. Foradlingsvarden i valda delar av
industrin
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Kalla: SCB och egna berakningar

Ménga svenska féretag inom tillverkningsindustrin
uppger att [ldnsamheten varit dalig. Dessutom uppger
en klar majoritet att konkurrenskraften férsamrats
succesivt pd marknader bdde inom och utanfér EU (se
diagram 51). Utéver en svag efterfrdgan och dkad
konkurrens fran asiatiska lander, har utvecklingen
sannolikt paverkats av kronférstarkningen.

Diagram 51. Konkurrenskraft och Ildnsamhet inom
svensk tillverkningsindustri

SEK, Miljarder Procent
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Kalla: SCB och egen prognos
Anm: Streckade linjer och skuggade staplar anger prognos.

Framéver bedéms det internationella
investeringsklimatet gradvis ljusna, vilket innebar
battre forutsattningar for tillvéxt inom industrin. Vissa
delar gynnas dessutom liksom tidigare av satsningar

pa forsvar och energiinfrastruktur.

Samtidigt stdr manga svenska foéretag infor
betydande utmaningar. Till dessa hoér den &kade
konkurrensen fran asiatiska lander inom bland annat
hoégteknologisk tillverkning, samt ett fortsatt osdkert
geopolitiskt l&dge. Vidare finns en risk att kronan stérks
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ytterligare frdn dagens nivder. For manga svenska
féretag med mycket intjaning i utlandsk valuta men
kostnader i kronor skulle det innebéra ytterligare
pressade marginaler och férsdmrad konkurrenskraft.
Aven féretag utan betydande férséljning utomlands
kan péverkas negativt om priserna pa konkurrerande
importerade varor blir |agre.

Teknikindustri

Teknikindustrins delbranscher befinner sig i ett lage
av gradvis stabilisering efter flera ar av svag
utveckling, men aterhdmtningen &r ojdmn. | manga
branscher bedéms orderbdckerna fortsatt vara for
sma (se diagram 52) och kapacitetsutnyttjandet Iagt,
men samtidigt syns en foérbattrad orderingdng och
mer  optimistiska  produktionsplaner.  Tillvaxt-
forutsattningarna forbattras successivt i takt med att
investeringskonjunkturen starks, om &n fran laga
nivaer.

Diagram 52. Orderstocksomdéme teknikindustrin
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Kalla: Teknikféretagens barometer
Anm: andelen féretag som anser orderstocken vara stor, minus andelen som anser
orderstocken vara liten.

Skillnaderna mellan delbranscherna &r dock
betydande och paverkas i hdg grad av strukturella
faktorer. Forsvarsrelaterad produktion, elektrifiering
och teknikutveckling gynnar bland annat elektronik-,
elapparatur- och &vriga transportmedelsindustrin,
som uppvisar starkare tillvaxt och Dbéattre
framtidsutsikter. Mer cykliska och investerings-
beroende branscher, sdsom fordons-, maskin- och
metallvaruindustrin véntas gradvis stérkas i takt med
en bredare europeisk konjunkturuppgang, men
praglas fortsatt av forsiktighet och hard konkurrens.
Sammantaget talar detta fér en fortsatt
dterhdmtning i teknikindustrin, men fran ldga nivaer
och i ett tempo som varierar tydligt mellan
delbranscherna.
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Diagram 53. Féradlingsvarde inom teknikindustrin
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Kalla: SCB och egen prognos
Anm: Streckade linjer och skuggade staplar anger prognos.

Positiva signaler fran fordonsproducenter™
Under 2024 f6ll produktionen och exporten av fordon
i Sverige med omkring 20 procent. En del av
nedgangen dterhdmtades under inledningen av 2025,
men darefter har nivan varit i stort sett oférédndrad.
Maénadsindikatorer foér det fjarde kvartalet 2025
indikerar att produktionen minskade jamfért med
foregdende kvartal. Sammantaget innebéar detta att
produktionen fér heldret 2025 minskade med
omkring 11 procent jamfért med aret innan.

Enligt Konjunkturinstitutets barometer har

fordonstillverkarna rapporterat en forsiktig
forbattring i orderingdngen. De tre senaste
matningarna pekar aven mot mattliga

produktionsékningar i nartid. Samtidigt ar féretagen
fortsatt tydligt missndjda med storleken pa
orderbdckerna och uppger att konkurrenssituationen
har forsvarats vytterligare. Stdmningsldget inom
fordonsindustrin i Tyskland ar dock fortfarande
patagligt svagt, vilket & andra sidan talar emot att en
tydlig férbattring fér branschen som helhet ar néra
férestadende.

Den stérsta delen av den svenska fordonsindustrins
produktion &r av personbilar, varav en majoritet
exporteras till andra europeiska lander. Svenska och
europeiska fordonstillverkare mdter en tilltagande
konkurrens fran asiatiska producenter, men den
svaga utvecklingen de senaste aren beror framst pa
ldag efterfrdgan pé& fordon oOver lag. Antalet
nybilsregistreringar i euroomradet var under 2025
cirka 18 procent lagre dn genomsnittet under aren
2018-2019. | relation till utvecklingen pé& den

% Avser SNI C29: "Tillverkning av motorfordon, sldpfordon och
padhangsvagnar”.
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europeiska marknaden som helhet, har svenska
personbilstillverkare klarat sig relativt val.

Vi beddémer att konjunkturldget i euroomradet
férbéattras gradvis framdéver, med en tydligare tillvaxt
andra halvaret 2026 (se avsnitt om euroomradet).
Konsumentfortroendet starks, om an fran ldga nivaer,
och en 6kande andel av hushéllen uppger att de
planerar att genomfdéra storre inkdp det kommande
dret. Andelen ligger nu ndgot 6ver det historiska
genomsnittet. Sammantaget talar detta for att
fordonsférséljningen i Europa bdérjar 6ka bortom det
nadrmast kommande kvartalet. P4 sikt kan det nya
handelsavtalet mellan EU och Indien (som dock inte
ratificerats 4n och kommer bli mer omfattande dver
tid) vara positivt fér fordonsproduktionen i Sverige.
Effekten pd produktionsvolymerna under prognos-
horisonten beddéms dock bli sma.

Produktionen av tunga motorfordon i Sverige foll
tydligt under férsta halvaret 2024, men har darefter
varit relativt stabil. | takt med att konjunkturen i
Europa forbattras vantar vi oss att produktionen av
tunga motorfordon &kar framoéver. Sammantaget
beddémer vi att fordonsindustrin vaxer med omkring 4
procent 2026 och med 4 procent 2027. Trots
aterhamtningen, &r dessa tillvaxttakter lagre an det
historiska genomsnittet.”™

Diagram 54. Foradlingsvérde, teknikindustrins delar
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Kalla: SCB och Teknikféretagens prognos

Maskinindustrin — férsiktig d&terhdmtning
efter investeringsnedgdng®

Inflations- och rénteuppgangen samt hég osékerhet
gjorde att ménga féretag skot upp att investera, vilket
slog hart mot maskinindustrin. Foradlingsvardet i
branschen har minskat mer eller mindre oavbrutet
under de senaste fyra &ren och &r sammantaget

S Mellan &r 1993 till 2024 véaxte foradlingsvardet inom
fordonsindustrin med i genomsnitt 8 procent per ar.
e Avser SNI C28: "Tillverkning av 6vriga maskiner”.
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omkring 25 procent lagre an i bérjan av 2022. Sett i
ett ldngre perspektiv, och i relation till utvecklingen
efter finanskrisen, ar nedgdngens storlek dock inte
ovanlig.

Under 2025 har foéradlingsvardet vant upp och
stdmningslaget inom branschen har forbattrats.
Foradlingsvérdet har 6kat varje kvartal hittills under
aret 2025, men ligger fortfarande pa en lagre niva &n
fore pandemin.

Diagram 55. Nya order i mer cykliska
teknikbranscher
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Liksom inom stora delar av &vrig teknikindustri,
beddmer maskintillverkarna att orderbdckerna ar for
sma och kapacitetsutnyttjandet enligt
Konjunkturbarometern &r fortsatt ldgt. Samtidigt
fortsatter inflodet av nya order att 6ka och foretagen
raknar med stigande produktion framéver. Aven
manadsstatistiken pekar mot en tydlig forbattring
under &ret och en stark avslutning pd 2025.
Sammantaget vantar vi oss att tillvdxten i branschen
uppgar till omkring 1 procent heldret 2025.

Maskinproducenterna ar i hég grad exponerade mot
investeringskonjunkturen i Sverige och i synnerhet i
Europa. | takt med att dterhdmtningen i Sverige och
Europa tar fart beddmer vi att efterfrdgan pa
branschens produkter stéarks. Samtidigt finns en risk
att tillvaxten halls tillbaka i och med att féretagen
under drygt ett ars tid uppgett att deras
konkurrenskraft har férsvagats. Detta kan sannolikt
delvis kopplas till kronans tydliga férstérkning, som
férsvarar mdjligheterna att erbjuda
konkurrenskraftiga priser  utan att pressa
marginalerna. Trots detta rdknar vi med att

7 Avser SNI C30: "Tillverkning av andra transportmedel”.
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konjunkturuppgdngen blir tillrdckligt stark for att
branschen ska védxa med omkring 8 procent 2026 och
5 procent 2027.

Ovriga transportmedel — geopolitiska
faktorer stdrker efterfrdgan®

Sedan 2022 har exporten frdn branschen nastan
fordubblats, framst drivet av forsvarsrelaterad
produktion, sadsom militéra stridsflygplan och
stridsfordon. Det geopolitiska laget gér att
efterfrdgan pé foérsvarsvaror och -tjanster sannolikt
o6kar den ndrmaste framtiden.

Foéretagen uppger att orderbdckerna ar valfyllda och
att nya order fortsatter att oka. Liksom i oktober
2025, nér vi senast publicerade en konjunkturrapport,
ar det framst produktionskapaciteten som begrénsar
tillvaxten. Vi uppskattar att branschens tillvaxt
uppgick till cirka 13 procent under 2025, och bedémer
att den blir 15 procent 2026 och 10 procent 2027.

Diagram 56. Nya order i mindre cykliska
teknikbranscher
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Metallvaruindustrin — aktiviteten ékar trots
fortsatt press i byggsektorn

Branschen ar tydligt exponerad mot utlandet. En stor
del av produktionen exporteras direkt till bland annat
maskin- och fordonstillverkare i Europa. De produkter
som férst séljs som insatsvaror till féretag inom andra
delbranscher i Sverige gar ofta i sin tur ocksd pa
export. Exponeringen mot maskin- och
fordonstillverkare samt byggsektorn ar betydande.

Bland tillverkningsindustrins  delbranscher  &r
metallvaruproducenterna de  som i storst
utstrackning saljer insatsvaror till branscher dér en
stor del av svensk foérsvarsindustri ingar. Ar 2023, det

'8 Avser SNI C25: "Tillverkning av metallvaror utom maskiner
och apparater”.
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senaste dret med tillgdnglig tillgdngs- och
anvandningsstatistik, var andelen anda relativt liten.
Den har sannolikt 6kat betydligt sedan dess och
foérvantas fortsatta vaxa framover. Aven pa kort sikt
kan exponeringen mot foérsvarsindustrin ge mérkbara
positiva effekter pd metallvaruindustrin som helhet.
Det produceras ocksd forsvarsprodukter direkt i
branschen.

Mellan tredje kvartalet 2022 och férsta kvartalet
2024 foll aktiviteten inom metallvaruindustrin
kraftigt. Sedan dess har den procentuella 6kningen i
foradlingsvardet varit betydande, men behdver 6ka
med ungefar 15 procent fran nivderna under tredje
kvartalet 2025 for att nd tillbaka till nivderna fore
pandemin.

Utgangslaget &ar fortfarande pressat, men var
bedémning ar att aktiviteten fortsatter dka. Enligt
Konjunkturbarometern har nya order O&kat tre
manader i rad, och manadsstatistiken med
produktionsvarden bekraftar foérbattringen under
fjarde  kvartalet 2025. Vi uppskattar att
foradlingsvardet 6kade med cirka 10 procent 2025.

Framtidsutsikterna ddmpas av att det fortsatt vantas
vara trégt inom svensk och europeisk byggindustri.
Samtidigt bidrar en dterhdmtning bland maskin- och
fordonsproducenter samt en generellt mer gynnsam
investeringskonjunktur i Europa till att dra upp
branschen under 2026 och 2027. Féradlingsvéardet
beddms 6ka med omkring 6 procent 2026 och 4
procent 2027.

Elektronikproducenter — strukturella trender
stdrker tillvéxten®

Utvecklingen under 2025 har varit stark, och
féretagen rapporterar en fortsatt positiv syn pé bade
nuldget och framtiden. Beddmningen av éaret
forsvadras ndgot av stora kvartalsvariationer i
insatsvaruférbrukningen i forhallande till
produktionen. Var bedémning &r att foradlingsvardet
tillfalligt sjonk ndgot under fjarde kvartalet, efter att
ha Okat kraftigt kvartalet innan. Helarstillvéxten for
2025 uppskattas till omkring 7 procent.

Det finns goda férutsattningar fér fortsatt stark
tillvéxt framoéver. Manga foretag ligger i framkant
inom avancerade matinstrument, vilka anvadnds bade
av klassiska tillverkande foretag och inom
forsvarsindustrin. Dessutom ingar en del av féretagen
direkt i svensk forsvarsindustri. Branschen &r ocksa
val positionerad fér att dra nytta av den globala

' Avser SNI C26: "Tillverkning av datorer, elektronikvaror och
optik”.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

tillvaxten i Al-relaterade investeringar, vilket skapar
betydande potentiell efterfrdgan pa elektronikvaror.

Branschens samvariation med konjunkturen ar positiv
men relativt 1dg. Konjunkturuppgdngen framoéver
gynnar verksamheten, men det &r framfér allt
strukturella trender, féretagens konkurrenskraft och
kapacitet som styr utvecklingen. Vi bedémer att
tillvaxten blir cirka 5 procent 2026 och 4 procent
2027.

Elapparaturproducenter — tillvéxt frdn
elektrifiering och infrastruktur2®

| Sverige och Europa vantas behovet av elektricitet
fortsatta Oka, vilket gynnar manga fbéretag inom
branschen. Den gréna omstallningen har pa senare tid
mojligen legat ndgot lagre pa den politiska agendan,
men elektrifiering av fordonsflottan och
tillverkningsindustrins  produktionsprocesser  &r
fortfarande nédvandig for att uppnd klimatmalen.
Systemet med utsldppsratter inom EU innebér att
foretag som inte anpassar sin produktion pa sikt
riskerar att slds ut frdn marknader.

Branschens féretag producerar bland annat
generatorer, transformatorer och kablar. Aven
konsumtionsvaror riktade mot hushall tillverkas, men
detta utgdér endast en mindre del av den totala
produktionen. Branschen har dessutom en bred
exponering mot bade bostads- och
anldggningsbyggandet.

Produktionsvéardet har 6kat med ungeféar 40 procent
under de senaste fem é&ren. Trots detta é&r
féradlingsvardet fortfarande lagre an tidigare, vilket
delvis kan forklaras av kraftigt dkade importnivaer
samt hoégre utgifter for konsult- och
bemanningstjanster mellan 2022 och 2023. Sedan
2024 verkar féradlingsvarde och produktionsvérde
aterigen réra sig mer i takt med varandra, och vi utgar
fran att denna utveckling bestar framéver.

Féretagen har sammantaget positiva framtids-
férvantningar. | procentuella termer uppvisar
branschen stark tillvdxt, men detta ska ses mot
bakgrund av de tydligt nedpressade nivderna for
foradlingsvarden 2023 och 2024. Vi beddmer att
tillvaxten blir cirka 20 procent 2025, 8 procent 2026
och 6 procent 2027. Den stora volatiliteten i
foradlingsvarden och den tidigare frankopplingen
mellan féradlingsvarde och produktionsvarde goér

20 Avser SNI C27: "Tillverkning av elapparatur”.
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dock att prognosen bdr betraktas som mycket
oséker.

Reparations- och installationsféretagen —
stabil utveckling med mdttlig tillvéxt®'
Branschen har en bred exponering mot
tillverkningsféretag samt bygg- och
transportsektorerna. Den direkta exportandelen éar
1&g, d& arbetet huvudsakligen sker inom Sverige.

Indirekt paverkas dock reparations- och
installationsféretagen av utldndska marknader
eftersom manga kunder — i synnerhet de inom
tillverkningsindustrin — exporterar en betydande

andel av produktionen.

Branschen utvecklades starkt frdn 2020 fram till
slutet av 2023 och féljde, med viss eftersldpning,
efter tidigare uppgangar i madnga andra delbranscher
inom tillverkningsindustrin. Nedgadngen inom stora
och fér branschen viktiga delar av industrin pa-
borjades kring arsskiftet 2022/2023, men repara-
tions- och installationsféretagen stod kvar med
tjocka orderbocker langt darefter. Sedan dess har
orderingdngen vikt ner och aktiviteten inom
branschen har varit i stort sett oféréndrad.

Mycket av det som produceras av foretagen ar
reparationstjénster, vilket &ar relativt okansligt for
konjunkturférhallanden. Installationsféretagen
upplever dock mer konjunkturkanslig efterfrdgan, da
deras verksamheter har en direkt och tydlig koppling
till investeringar. Dessa vantas dock 6ka och med viss
efterslapning leda till att foradlingsvardet i branschen
Okar. Vi beddmer att foradlingsvardet 6kade med
cirka 2 procent under 2025 och att det sedan stiger
med 1 respektive 2 procent under 2026 och 2027.

Basindustri

Under senare &r har produktionen i basindustrin
backat och nivderna ar nu ldga (se diagram 57 och
diagram 58). Exakta forloppet skiljer sig at om
foradlingsvarde- eller om produktionsvardedata (PVI)
anvands. Sannolikt beror skillnaden pé stora
svangningar i priserna bade pa slutprodukterna och
insatsvarorna. Enligt PVl minskade produktions-
volymen i basindustrin med nastan 7 procent 2023
och drygt 4 procent 2024. Enligt national-
rakenskaperna (NR) foll féradlingsvardet med nastan
20 procent 2023 och med cirka 2,5 procent 2024.
Hittills 2025 (de tre forsta kvartalen) visar NR-data pa
en nedgadng pa cirka 1 procent. Under motsvarande
period 6kade PVI med nastan 2 procent.

21 Avser SNI C33: "Reparation och installation av maskiner och
apparater”.
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Diagram 57. Olika data ger likartad bild av
produktionen i basindustrin

Index (2018=100)
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Kalla: SCB och Nationalrakenskaperna

Under dessa ar har det framfér allt varit ett tydligt
produktionsfall i stdl- och metallindustrin, i industrier
som producerar mineraldmnen som cement, Kkalk,
gips, betong, glas, keramik med mera samt aven
gruvindustrin. Skogsindustri har klarat sig nagot
battre volymmassigt (se diagram 58).

Utvecklingen under 2025 skilier sig &t mellan
branscherna. Att produktionen i basindustrin 6kade
2025 enligt PVI foérklaras framst av en Ookad
produktion i gruvindustrin. Uppgéngen var i viss
utstrackning en &tergdng i produktionen efter att
produktionen holls tillbaka 2024 av leveransproblem
pé& Malmbanan samt tre stora produktionsstopp. Nar
dessa hinder val undanrdjdes kunde produktionen
aterga till mer normala nivaer, vilket bidrog till den
observerade uppgangen.

Diagram 58. Fallande volymer i basindustrin (PVI)

Index (2019=100)
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Gruvor \/
85 Massaoch-papper - 85
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80 Andra icke-metalliska mineraliska produkter . 80
Stal och metall, glidande gnm
= Basindustrin
75 - 75
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kélla: Statistics Sweden (SCB)
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Produktionen i sdgverken backade daremot gradvis
under hela 2025 medan produktionen i papper- och
massaindustrin borjade vanda upp under varen. | stal-
och metallindustrin 6kade produktionen i bérjan av
adret for att sedan bodrja backa igen. Nedgdngen
pagick fram till i november, men i december steg
sedan produktionen tydligt (se diagram 59).
Sammantaget 6kade produktionen i basindustrin med
3 procent 2025 enligt PVI.

Utvecklingen i de olika sektorerna drivs delvis av
liknande faktorer. Ett hogre ranteldage an innan
kriserna, 6kad osdkerhet och svag efterfrdgan har
hallit tillbaka produktionen. Aven strukturella problem
framfor allt i Europa och i Tyskland dit en stor del av
exporten gar och en starkare kronkurs har medfort
att produktionen fallit tillbaka. Av
Konjunkturinstitutets barometer framgar ocksa att
foretagen anser att konkurrenskraften bade mot EU
och utanfér EU tydligt férsédmrats liksom
Idnsamheten. En annan utmaning for den elintensiva
basindustrin &dr dessutom volatila och periodvis
mycket hoga elpriser.

Diagram 59. Viss vandning i produktionen under
2025

Index (2024:12=100)

—Sagverk

92,5 =Andra icke-metalliska m
Stal och metall

= Basindustrin inkl gruvor

d j f m a m j j a s o n d
2024 2025

Kélla: Statistics Sweden (SCB)
Det finns samtidigt vissa

utmaningar som paverkat och vantas paverka

branschspecifika

utvecklingen framover. Stdl- och aluminiumvaror
drabbas till exempel extra hart av amerikanska tullar.
Dels direkt genom att tullarna pé& sektorns egna
produkter i juni 2025 hojdes till 50 procent. Dels
indirekt d& hogre tullar dven infordes pa industrins
kunders produkter som fordonsdelar, varmevaxlare,
maskiner och mekaniska apparater med mera.??

22 EU:s och USA:s skyddstullar p8 stdl | Kommerskollegium
23 jernkontoret stalaret-2025 a4 web.pdf

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Stal- och metallindustrin har dessutom drabbats hart
av en omfattande och ofta subventionerad global
Overkapacitet. Detta har pressat tillbaka svensk
produktion och I|énsamheten i industrin och
kapacitetsutnyttjandet har fallit tillbaka och &r lagt.
For att hantera 6verutbudet inférde EU 2019 ett
kvotsystem pa viss stdlimport fran alla lander till EU.
Systemet galler fram till juni 2026. Ett nytt forslag
ligger pd bordet. Forslaget innebdr 50-procentiga
tullar pé stdl som importeras 6ver en viss kvot. Den
tullfria  importkvoten ska sankas till en niva
motsvarande nastan halften av den nivd som
importerades 2024. | dagsléget ar det oklart nar det
nya systemet borjar att gélla. Nar systemet val ar i
gang bor det forbattra utsikterna fér svensk export av
stél inom EU, dven om systemet har brister.?®

Fran januari i ar géller dessutom ett nytt EU-system,
CBAM, for att satta ett koldioxidpris pd import av
utsldppsintensiva varor som stal, cement, aluminium,
gbdsel, el och vatgas. Aven det systemet syftar till att
skapa mer rattvis konkurrens mellan varor
producerade i EU och importerade varor.?*

Skogsindustrin ar inte drabbade pad samma direkta
satt som stdlindustrin av handelspolitiken och
amerikanska tullar. Tullsatsen pd import av alla
travaror till USA ar sedan 1 oktober 2025 10 procent.
P& de papper- och massakvaliteter med betydande
volymer ar det dock inga tullar. Daremot paverkas
skogsindustrin indirekt av handelspolitiken via den
Okade osédkerheten. Utdver de utmaningar som
namnts ovan med bland annat svag efterfrdgan och
starkare véxelkurs har industrin dessutom pressats
hart av kraftigt okade kostnader fér skogsravara.
Blickar man framat ar industrins stérsta utmaning
utformningen av ny miljépolitik. Politiska beslut som
minskar tillgdngen pa skogsrdvara samt exempelvis
regeladndringar i EU:s utsldppshandelssystem, EU ETS,

riskerar att kraftigt férsamra industrins
férutsattningar via stigande kostnader och férsdmrad
konkurrenskraft. Enligt Skogsstyrelsen har

skogsavverkningen minskat med 5-10 procent de
senaste 3—4 &ren.?®

Svaga indikatorer och lagt
kapacitetsutnyttjandet

Framatblickande indikatorer har pekat pd en trog
utveckling i sdgverken och &aven i pappers- och
massaindustrin (se diagram 60). | januari dédmpades
stdmningsléget ytterligare. | pappersindustrin har
dock stdmningsldget under 2025 gatt fran ett mycket

24 Gransjusteringsmekanismen fér koldioxid, CBAM, har tratt i
kraft - Regeringen.se
25 tjll-vilket-pris---skogsindustrierna-2026.pdf
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svagt lage till ett mindre daligt stdmningslage, vilket
ar positivt. Orderstocken bedéms av madnga som for
liten, fardigvarulagren anses vara for stora och
framover vantas produktionen backa.
Kapacitetsutnyttjandet i skogsindustrin har samtidigt
fallit tilloaka och &r lagt.

Diagram 60. Svagt stdmningslage i skogsindustrin
Nettotal
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120 Andra icke-metalliska mineraliska produkter -120

Stal och metall
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Kalla: Konjunkturinstitutet

| stal och metallindustrin och industrin for andra icke-
metalliska mineraliska produkter har stdmningslaget
ocksd rort sig at ratt hall under 2025. | stal- och
metallindustrin r stdmningsléaget till och med nagot
starkare an normalt, vilket &r nagot forvanande.
Resultatet drivs av att stdl- och metallindustrin har
svarat att de forvantar sig att produktionen okar de
kommande ménaderna. Mojligtvis &r detta en foljd av
att produktionen nu &r p& en mycket Iag niva efter att
produktionen har backat sedan 2018. Men sannolikt
ska inte svaren 6vertolkas. Det har de senaste aren
varit en relativt stor skillnad mellan férvéntad
produktion och bedédmt utfall som legat betydligt
lagre. Den tydliga uppgédngen i produktionen i
december inger dock ett visst hopp.

En annan indikator &r orderingdngen hos
stadlindustrins anvadndare och i industrin sjélv (se
diagram 61). Dessa data visar fortsatt pa att fler anger
att orderingdngen minskat jamfort med de som anger
att den &kar. Svaren ar dock inte fullt lika svaga som i
bérjan av 2025.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 61. Orderingdng

Nettotal 6kat-minskat jmf med férra kvartal
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Kalla: European Commission (DG ECFIN)

Produktionen 6kar svagt

| &r vantas handelspolitiken, en viss ytterligare
férstérkning av kronans véxelkurs samt branschernas
olika utmaningar fortsdtta att halla tillbaka
produktionen i basindustrin. Aktiviteten i de sektorer
som efterfrdgar basindustrins produkter beddms
dock gradvis 6ka bade i Sverige och i andra lander
vilket vantas leda till en 6kad produktion aven i
basindustrin (se avsnittet om Produktion i Sverige).

Sammantaget vantas produktionen i basindustrin
vara fortsatt 1&g bade i &r och 2027, men en viss
uppgéng av produktionen vantas dock. Produktionen
beddms 6ka med 1 procent 2026 och 2 procent 2027.

Total industri

Knappt en tredjedel av industrin utgdrs av o6vrig
industri  (industri  utanfér  basindustrin  och
teknikindustrin). Har star petroleum, kemi- och
ldkemedelsindustrierna  fér  6ver  hélften av
foradlingsvardet (framfor allt lakemedelsindustrin),
medan tobak-, dryckes- och livsmedelsindustrierna
star for det mesta av det som aterstar. Tillsammans
utgdr de ndmnda branscherna cirka 85 procent av det
som har kallas for dvrig industri.

Industrin beddéms ha vuxit med 2 procent 2025.
Utvecklingen inom framfér allt |I&kemedelsindustrin
ser ut att bli stark 2025, vilket &r den framsta
anledningen till att industrin totalt véxer mer &n bas-
respektive teknikindustrin. Efter 2025 blir tillvaxten i
total industri hégre &n i basindustrin men lagre &n i
teknikindustrin. Total industri véntas véxa med 3
procent 2026 och med 4 procent 2027.

Ovrig produktion

En stor del av den 6vriga produktionen i Sverige sker
inom néringslivets tjadnstebranscher. Manga av dessa
gynnas av en tilltagande tillvaxt i hushallens
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konsumtion. Manga andra tjanstefoéretag séljer sina
tjdnster till féretag inom industrin i Sverige och
utomlands, som i sin tur kommer 6ka sin efterfradgan
av dessa nar investeringskonjunkturen férbattras. Var
beddmning &r att tillvaxten inom tjanstesektorn blir
ldgre &n i industrin. Detta tillhér vanligheterna vid en
konjunkturuppgang.

Arbetsmarknad

Efter att ha fallit med 0,6 procent 2024 vande
sysselsattningen enligt SCB:s arbetskraft-
sundersokningar (AKU) &terigen uppat 2025 och
6kade med 0,4 procent (se diagram 62). Efter en
svacka under tredje kvartalet, troligen som en effekt
av det svagare ekonomiska ldget och den stérre
osdkerheten vi sdg i boérjan av &ret, var
sysselsattningsutvecklingen mycket stark fjarde
kvartalet. Sett till anstéllningsplaner och andra
indikatorer var denna 6kning dverraskande stor. Ett
tecken pad ett forbattrat arbetsmarknadslage var
ocksa att antalet fast anstéllda 6kade igen. Till féljd av
att arbetskraften forra aret dkade i annu hogre takt
an sysselsattningen, 6kade arbetslésheten samtidigt
frén 8,5 procent 2024 till 8,8 procent.

Diagram 62. Okad sysselsattning

Antal personer, miljoner Procent av arbetskraften

59 —Arbetsloshet, hoger -10,5
58 Arbetskraft, niva, vanster 1100
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Kalla: SCB

Olika métt pé arbetsmarknadens utveckling

De flesta prognosmakare och dven Teknikféretagen
goér prognos pa arbetsmarknadsvariablerna enligt
SCB:s arbetskraftsundersdkningar (AKU). Det finns
dock andra matt pa arbetsmarknadens utveckling
som kommit att spela en allt stérre roll, bland annat i
takt med att svarsfrekvensen har gatt ner i AKU. D&
de olika matten till viss del fangar olika aspekter ar det

26 En person réknas som sysselsatt om den under
referensveckan utfort minst 1 timmes arbete.
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rimligt att anvédnda samtliga for att f& en bra bild av
laget pa arbetsmarknaden.

Arbetskraftsundersékningarna (AKU)

AKU &r en enkatundersokning som gérs varje manad
pé ett urval om ca 17 OO0 personer. Svarsfrekvensen
har sjunkit kontinuerligt och var 2025 endast 42,5
procent. Unga och utrikesfédda svarar i ladgre grad.
Enkaten foéljer internationella ILO-definitioner och ar
darmed internationellt jAmforbar. AKU publicerar ett
stort antal variabler, sdsom arbetade timmar och
medelarbetstid och det gar dven att folja floden. En
individ raknas som arbetslés om den under
referensveckan saknar arbete, kan ta ett arbete och
aktivt har sokt arbete under de senaste fyra
veckorna.?®

Befolkningens arbetsmarknadsstatus (BAS)

BAS &r registerbaserad data, byggd pa Skatteverkets
arbetsgivardeklarationer och andra uppgifter fran
foretag. Det ar darmed en totalundersékning.
Statistik finns bara frdn och med 2020 och
publicering sker med langre efterslapning jamfort
med AF och AKU. Statistiken slapps i en preliminar
och en slutlig version som skiller sig at.
Huvudvariabeln ar sysselsattning. En person réknas
som sysselsatt om hen ingar i registret med nagot
slags arbete under referensperioden. En individ
rédknas sedan som arbetslés om den inte ar sysselsatt
OCH samtidigt ar inskriven pa arbetsférmedlingen.

Registerdata fran Arbetsférmedlingen (AF)

Arbetsférmedlingen publicerar varje manad statistik
som bygger pa deras register éver inskrivna 6ppet
arbetslosa eller arbetslosa i program.
Arbetsférmedlingens statistik rér enbart arbetslosa
och inte sysselsatta. For att rékna ut arbetslésheten
anvands arbetskraften enligt BAS, beraknat som ett
genomsnitt 6ver de 12 senaste manaderna.

Nationalrdkenskaperna (NR)

NR publicerar matt pa sysselsatta och arbetade
timmar. Dessa matt baseras i huvudsak pa BAS, men
justering go6rs for gréanspendling och svart
arbetsmarknad. NR publicerar enbart kvartalsdata.

Skillnader i arbetsléshet mellan méatten

Nar det géller arbetsléshetens niva skiljer sig BAS,
AKU och AF en del at. Skillnaden mellan BAS och AF
beror till stor del pa att en person med inkomst fran
arbete rdknas som sysselsatt i BAS, dven om den ar
inskriven pd& arbetsféormedlingen. Darmed blir
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arbetslosheten hogre i AF:s matt. Skillnaden mellan
BAS och AKU kommer sig framfér allt av att
arbetsloshet i AKU definieras utifrdn individens
faktiska beteende, oavsett om personen &r inskriven
hos Arbetsformedlingen eller inte (se kriterierna
under AKU). Nar det géller att en person aktivt ska ha
sokt arbete ar definitionen dessutom valdigt bred, da
det racker med att exempelvis ha fragat en slakting
om extrajobb. Det innebér att AKU fadngar en bredare
grupp an registerbaserad statistik, exempelvis
heltidsstuderande som Vvill ha ett extrajobb. Denna
grupp skriver inte i lika hog utstrackning in sig pa
arbetsférmedlingen och fangas darmed inte in av
BAS. Om heltidsstuderande exkluderas ligger
arbetslosheten enligt AKU péd en tydligt lagre niva och
val i linje med BAS (se diagram 63).

Diagram 63. Arbetsléshet enligt olika maétt

Andel av arbetskraften 16-64 ar

= AF (16-65 ar)
AKU exkl heltidsstuderande
BAS

6 6

5 5

4 4
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: SCB, Arbetsférmedlingen och egna berakningar

For att fd en heltdckande bild av hur
arbetsmarknadslaget ser ut finns det inget perfekt
matt. Arbetslésheten enligt AKU innefattar & ena
sidan heltidsstuderande vilket rimmar illa med vad de
flesta skulle definiera som “arbetslésa”, samt &r pa
grund av bortfall och urval notoriskt volatil. BAS
bortser & andra sidan fran individer som faktiskt skulle
vilja och kunna arbeta och som de facto utgér lediga
resurser pa arbetsmarknaden.

Det finns idag flera olika matt pa
arbetsmarknadsldget i Sverige, bland annat for
arbetslosheten (se foérdjupningsruta). Alla matt har
for- och nackdelar och speglar olika aspekter av
arbetsmarknaden. Samtliga matt visar dock att
arbetsmarknaden har tagit fart under de senaste
manaderna. Sysselsédttningen i Befolkningens

27 Det &r dock troligt att det finns en underliggande trend mot
att farre privata foretag véljer att anmala sina lediga tjanster
hos Arbetsférmedlingen.
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arbetsmarknadsstatus (BAS) har 6kat, om &n i lagre
takt an i AKU. Arbetslésheten enligt
arbetsférmedlingen och enligt BAS har samtidigt
sjunkit tillbaka. Skillnaden i arbetsléshet mellan dessa
matt och AKU, som visade pa& en o6kning, beror
sannolikt mycket pad den genertsa definitionen av
arbetss6kande i AKU (se fordjupningsruta). Nar
konjunkturen blir battre ar det troligt att fler séker
extrajobb och &ven att heltidsstuderande som
stannat kvar i studier pd grund av sdmre lage pa
arbetsmarknaden bérjar att sdka jobb mer aktivt.
Detta okar pa& kort sikt antalet personer i
arbetskraften och i arbetsléshet, beroende pa hur
snabbt personerna i frdga far ett jobb.

Forbdttring i indikatorer

Det finns ett antal indikatorer, sdsom nyanmaélda
platser pa Arbetsférmedlingen och anstéallningsplaner
i Konjunkturinstitutets barometer, som kan ge
indikationer om arbetsmarknadslaget framover.
Indikatorerna tyder i dagslaget pa att efterfrdgan pa
arbetskraft har 6kat och tilltar i nartid.

Antalet nyanmélda lediga platser har stigit under
hdsten och var i december knappt dver 95 000, efter
att ha legat pd runt 80 OOO under varen och
sommaren. Nivan &r dock fortfarande relativt lag
historiskt sett och i januari sjonk antalet tillbaka.?”
Samtidigt har varseltalen fortsatt att minska i hela
ekonomin, dven om enskilda varsel i stora féretag
paverkar statistiken enskilda manader. Antalet
konkurser lag pa héga nivder under 2024 och 2025. |
januari 2026 minskade konkurserna tydligt jamfort
med samma manad ett ar tidigare, i nastan alla
branscher. Detta pekar mot en mdjlig avmattning i
konkursnivderna i ar och ytterligare nedgéng i antalet
varsel.

Foéretagens anstéllningsplaner under de senaste
manaderna tyder pd en Ookad efterfragan pa
arbetskraft den ndrmaste tiden (se diagram 64).
Skillnaden ar dock stor mellan olika branscher, dar de
privata tjdnstendringarna fortsdtter att uppvisa
tydligt positiva anstéllningsplaner, medan handelns
indikator tyder pa ofdréndrat lage.
Tillverkningsindustrins indikator for anstéllningar brot
i senaste matningen sin negativa trend. Indikatorn
visar inte langre att féretag har planer pa att minska
antalet anstéllda utani stéllet vantas antalet anstéllda
vara oférandrat kommande manader.

Sida 35



Sveriges ekonomi: Arbetsmarknad

Diagram 64. Anstéllningsplaner barometern
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Ljusare arbetsmarknadsléige framéver
Indikatorer foér arbetsmarknaden och att BNP-
tillvéxten vaxlar upp i var prognos talar for ett battre
arbetsmarknadslége i &r och nasta ar. Under den
senaste ldgkonjunkturen, till skillnad frdn under
exempelvis pandemin och finanskrisen, har
uppgangen i arbetsloshet enligt AKU och inskrivna pa
arbetsformedlingen bestatt till storre del av
eftergymnasialt utbildade personer. Denna grupp
forvantas generellt ha goda chanser att bli
sysselsatta nar det ekonomiska ldget forbattras.
Detta kan leda till att fordréjningen mellan hégre
efterfrdgan och starkt arbetsmarknad blir ndgot
kortare i den har konjunkturuppgangen.

Sysselsattningen bedéms 6ka med cirka 1 procent
bade 2026 och 2027. | var prognos ar tillvéxten som
starkast under varen och sommaren i ar.
Arbetslésheten borjar falla tillbaka i borjan av detta ar
och fortsatter nedat under hela prognosperioden.
Férutom en stark o6kning av sysselsdttningen
paverkas arbetslosheten ocksad av att arbetskraften
Okar i en mattligare takt, till foljd av en lagre tillvaxt i
befolkningen i arbetsfér alder. For heldren ligger
arbetsloshetprognosen pa 84 for 2026 och 7,9
procent for 2027. Heldrssiffran for 2026 paverkas
relativt mycket av det starka utfallet for bade
sysselsattning och arbetskraft i sista kvartalet 2025.
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Diagram 65. Prognos arbetsmarknad
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Kalla: SCB och egna beréakningar

Tillverkningsindustrin mot bdttre tider
Omkring 575 OOO personer ar sysselsatta inom
industrin (SNI B+C). Antalet har 6kat under de
senaste 10 &ren, framfor allt under &ren efter
pandemin. Detta sammanfaller med en férsvagning av
den svenska kronan, som underlattat for féretag att
satta konkurrenskraftiga priser. Antalet sysselsatta
har minskat 2024 och de tre forsta kvartalen 2025 (se
diagram 66). Vi har sett en tydlig minskning av
sysselsattningen i fordonsindustrin och tra-, papper-
och massaindustrin och &ven i viss man i
maskinindustrin.

Diagram 66. Sysselsatta industrin (SNI B+C)
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Kalla: SCB

Som tidigare ndmnts s& har anstéllningsplanernainom
tillverkningsindustrin tydligt démpats under 2025 och
indikerat en fortsatt krympande sysselséttning i
branschen (se diagram 64). Men konfidensindikatorer
har visat pa ett ljusare stdmningslage under senare
delen av &ret och i januari vande é&ven
anstéllningsplanerna uppat till det positiva, for forsta
gangen sedan mars 2025. Antalet varsel har ocksa
sjunkit tilloaka under de senaste manaderna, &ven om
de 6kade igen i januari till féljd av ndgra stora enskilda
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varsel (se diagram 67). | december var nyanmélda
lediga platser inom tillverkningsindustrin pa sin
hogsta nivd sedan slutet av 2024, fér att darefter
sjunka tillbaka. Med tanke pa anstallningsplanernas
utveckling, blir det intressant att folja statistiken éver
lediga platser framover.

Diagram 67. Varsel och lediga platser tillverknings-
industrin
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Kalla: Arbetsférmedlingen

Manga féretag inom tillverkningsindustrin  &r
exportberoende och paverkas mycket av den globala
handels- och sakerhetspolitiken. Detta leder till stor
osdkerhet kring denna del av arbetsmarknaden.
Anstéliningsplanerna enligt Konjunkturbarometern
tyder pad att sysselsattningen inom tillverknings-
industrin kommer att vara ungefar oférédndrad i nartid.
| takt med att konjunkturen forbéattras, inte bara i
Sverige utan ocksd i viktiga exportmarknader i
euroomradet, véntar vi oss en Okning i antalet
sysselsatta inom tillverkningsindustrin. Inhemska
satsningar pé forsvaret bidrar ocksa till efterfragan pa
arbetskraft i branschen.

Fortsatt stigande varsel fér basindustrin
Varseldata foér basindustrin visar kraftiga fluktua-
tioner over tid och de skilier sig at mellan
branscherna. Under 2020 och 2023 var varseltalen
hoga, forst till foljd av pandemin och sedan till féljd av
de stigande energipriserna, hég inflation och hdéjda
rantor. 2024 minskade sedan antalet varsel for att i
boérjan av 2025 dka igen.

| september 2025 varslades 664 personer i
basindustrin vilket &r det hdgsta varslet under en
manad sedan 2020. 571 av dessa var i massa- och
pappersindustrin  till foljd av att ett stort
skogsindustribolag inom foérpackningsmaterial
tvingades genomféra omfattade omstruktureringar
for att stérka sin konkurrenskraft. Pa kvartalsbasis var
varslet som hogst under det sista kvartalet 2025 da
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totalt 964 personer varslades. 490 av varslen varinom
massa- och pappersindustrin dar flera bolag
tvingades anpassa sig efter det anstrédngda
marknadslédget och hdéga kostnader. 274 varsel var
inom stal- och metallindustrin dar foretag behdvt
gbra omprioriteringar delvis p& grund av kinesisk
konkurrens.

De senaste manadernas 6kade varsel ar alltsa i stor
utstrackning kopplad till den utdragna
Idgkonjunkturen och ett  fortsatt pressat
marknadslage, dar svag efterfrdgan har paverkat
féretagens I6nsamhet negativt. Aven om vissa
kostnader har boérjat falla tillbaka ar prisnivderna pa
flera insatsvaror fortsatt hoéga, vilket begransar
utrymmet  for  aterhdmtning. Samtidigt har
arbetskraftskostnaderna Okat snabbare an
produktiviteten, vilket ytterligare belastar féretagen.

Diagram 68. Varsel och
basindustrin
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Inflationen i Sverige har sedan slutet av 2023 rort sig
runt inflationsmalet pd 2 procent (se diagram 69).
Under de senaste manaderna har inflationen gradvis
démpats och i januari 2026 uppgick inflationen enligt
KPIF till 2,0 procent medan inflationen exklusive
energi uppgick till 1,7 procent. Sedan bérjan av 2024
har dessa tvd matt legat relativt néra varandra.
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Diagram 69. KPIF-inflationen ndgot 6ver malet
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Under de senaste tvd aren har energipriserna, som
har en vikt pa drygt 5 procent i KPIF-index, fortsatt
att vara relativt volatila. Under stérre delen av denna
period har de bidragit till att halla ner inflationen.
Tjdnstepriserna har storst vikt (ndstan 45 procent),
foljt av varor exklusive livsmedel (cirka 25 procent)
och livsmedel (drygt 15 procent). Inflationen i dessa
undergrupper har varierat betydligt mindre.

Diagram 70. Volatila energipriser
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken)

Tjéinste- och livsmedelspriser vdntas 6ka
ldngsammare

Tjénsteinflationen var i december 3,2 procent, en
o6kningstakt som den legat runt under 2024 och 2025.
Nivan &r hogre an genomsnittet pa cirka 2 procent for
perioden 1995 till 2021. Aven inflationen i
livsmedelspriser har planat ut pd en historiskt hog
arstakt (se diagram 71). Eftersom konjunkturen varit
svag, kan de historiskt hdéga nivderna sannolikt
kopplas till utbudsfenomen som 6kat kostnaderna i
tidiga led. Fragan ar om prisékningstakten kommer att
atervanda till de lagre nivder som radde innan
inflationen skét i héjden. Vi gér bedémningen att
tjanste- och livsmedelsinflationen dampas fran
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dagens nivder men fortsatter att ligga ndgot dver det
historiska genomsnittet. Att konjunkturen stérks
gradvis ger en press uppat pa priserna, medan farre
kostnadsdrivande hadndelser pa utbudssidan verkar i
motsatt riktning.

Diagram 71. Tjdnstepriserna 6kar mer an ett
historiskt snitt
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken)

Fallande varupriser

Varuinflationen exklusive livsmedel uppgick i
december till Idga -0,7 procent och &r darmed till och
med ndgot under sitt historiska snitt. Att kronan har
starkts ar en faktor som haller ned inflationstrycket.
Det ar samtidigt mdjligt att kinesiska varor som inte
langre exporteras till USA har styrts om till Europa,
vilket ocksd kan ha medfort fallande varupriser. En
starkt konjunktur och en mer stabil utveckling av
vaxelkursen talar foér att varuinflationen stiger ndgot
under prognosperioden. Prispress fran importerade
varor goér dock att vi beddmer att varuinflationen
forblir 1ag.

Ndégot hégre elpriser i bérjan 2026
Energiprismattet 4r en sammanvagning av priser pa
brénsle och el, dér bransle har en relativt liten vikt.
Bransleprisernas 6kningstakt har legat strax dver sitt
historiska genomsnitt pd 3,9 procent under stora
delar av 2025. Framéver vantas bransleprisinflationen
ligga ndgot under sitt historiska genomsnitt, vilket
bidrar till att halla ned KPIF-inflationen. Detta
forklaras bland annat av att det globala rdoljepriset
beddms ha en negativ tillvaxttakt under 2026 for att
darefter stabiliseras under slutet av
prognosperioden.

Priserna pé el &r volatila vilket till stor del beror pa att
dessa paverkas av vader och vind. Elpriserna 6kade
markant under andra halvaret 2025 (se diagram 72).
Under hosten bidrog karnkraftsavstéllningar i Sverige
och Frankrike samt laga nivéer i vattenmagasin till
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stigande priser, sérskilt i sédra Sverige. Mot slutet av
aret drevs prisuppgadngen i hdgre grad av situationen
i norra Sverige, dar kallt vader, isbildning och svag
vindkraft sammanfoéll med 6kad dverféringskapacitet
efter driftsattningen av den nya kraftledningen till
Finland.

Diagram 72. KPIF inflationen, prisutvecklingen pa
elektricitet och drivmedel
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Kalla: Statistics Sweden (SCB)

Terminprissattningen for nordiska elpriser tyder pa
att den arliga tillvaxttakten for elpriserna blir ndgot
hogre i borjan av 2026 for att darefter minska nagot.
Hoéjda elnatsavgifter driver upp elprisinflationen,
medan sankt elskatt ddmpar uppgangen nadgot. Under
2027 beddms elpriserna blilagre dn under 2026, vilket
bidrar till ett lagre inflationstryck enligt KPIF (se
diagram 73).

Diagram 73. Prognos nordiska elpriser

EUR/MWh
225 =—=Spotpris elinkl. prognos - 225
200 -200
175 Y - 175
150 1 - 150
125 . 3 ‘ - 125
100 % - 100
75 4 - 75
50 - 50
25 - 25
o o
2024 2025 2026 2027

Kalla: NordPool, Nasdag, SCB och Teknikféretagens berékningar.

28 Effekten &r i linje med Riksbankens och Konjunkturinstitutets
berakningar.
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Sdankt skatt pd livsmedel och normal
korgeffekt

Den 1 april i &r sdnks momsen pa livsmedel fran 12 till
6 procent. Ldgre moms pa livsmedel vantas sanka
inflationstakten med cirka 0,65 procentenheter
under ett ars tid.?® | dagslaget géller sankningen till
och med 31 december 2027, darefter hojs
matmomsen igen om inget nytt beslut fattas. Utéver
de direkta effekterna av ovan ndmnda skatte-
sénkningar véntas inflationen i viss utstrackning dven
paverkas indirekt. En viss press upp pa priser i
allménhet véntas av att hushéllen far ett okat
utrymme att konsumera.

Den statistiska effekten av KPI-korgens samman-
sattning, den s kallade korgeffekten, minska KPIF-
inflationen med 0,12 procentenheter under 20262°,

Indikatorer tyder p& normala prisjusteringar
Konjunkturinstitutet fragar néaringslivet vad de
forvantar sig om egna forsaljningspriser framover. |
den senaste métningen i januari var naringslivets fér-
vantningar ndra det historiska genomsnittet (se
diagram 74). Prisplanerna varierade ndgot mellan
sektorerna och inom handeln var planerna nadgot éver
det normala. Sammantaget tyder detta pa att nagra
snabba kast i prisbilden inte &r att vanta i nartid.

Diagram 74. Féretagens prisplaner kommande tre
manader
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Utvecklingen av priser tidigare i vardekedjan sdsom
rdvaru- och producentpriser ger ocksa en indikation
om framtida inflation. Utvecklingen av dessa priser
pekar inte heller pd nagot hogt eller stigande pris-
tryck i konsumentledet i nértid.

29 SCB (2026) Snabb-KPI: Inflationstakten 0,4 procent i januari
2026 inkKl. preliminar korgeffekt for 2026.
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Inflationen ndgot under mélet 2026 och
2027

Sammantaget ar det ett antal faktorer som bidrar till
att hélla ned inflationen i a&r och under 2027. Vi
beddémer att den underliggande inflationen méatt som
KPIF  exklusive skatteeffekter démpas nagot
ytterligare framover och i genomsnitt uppgar till cirka
1,7 procent 2026 och 2027 (se diagram 75). Inkluderas
skatteeffekterna beddms KPIF-inflationen i
genomsnitt uppgd till 1,0 procent 2026 och 1,6
procent 2027. Att inflationen blir s 1dg 2026 drivs
framst av de sankta skatterna. Nar dessa effekter
klingar av 6kar inflationen igen. Efterhand bidrar en
starkt konjunktur och en stabilisering av kronkursen
till att inflationen 6kar gradvis under 2027 och mot
slutet av aret &r den i linje med inflationsmalet. En
svag tillvéxt i produktiviteten och relativt hoéga
I6nedkningar de senaste aren &r andra faktorer som
haller upp inflationstrycket under prognosperioden.
Sammantaget beddms dock den underliggande
inflationen vara nagot lagre an inflationsmalet 2026
och 2027.

Diagram 75. Inflationsprognosen
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Kalla: Statistics Sweden (SCB)

Ekonomisk politik

Efter flera sénkningar i relativt tat féljd under 2024
och 2025 &r Sveriges styrrénta nu pa 1,75 procent (se
diagram 76). Overraskande laga inflationsutfall och
ett svagt underliggande inflationstryck framéver gor
att det nu finns anledning fér Riksbanken att sanka
rdntan i bdrjan av 2026. Samtidigt finns, givet
finanspolitiken, en risk att den samlade ekonomiska
politiken blir val expansiv. Var beddmning &r dock att
Riksbanken tar den risken och sénker rantan pa
nadstkommande moéte i mars. Att matmomsen goér att
inflationen blir tillfalligt 1&g under 2026 och borjan av
2027 bor daremot inte paverka penningpolitiken.
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Nar konjunkturlaget stérks wunder 2027 Okar
inflationen och Riksbanken hojer ater rantan mot
slutet av prognosperioden.

Diagram 76. Riksbankens styrranta och marknads-
férvantningar
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Kalla: Nasdag OMX Nordic, Riksbanken

Lagkonjunkturen har bottnat och det sker en gradvis
konjunkturdterhamtning under prognosperioden.
Aterhamtningen drivs till stor del av hushallens
konsumtion, som far ett betydande stdéd frdn den
ekonomiska politiken. Inte bara av rantan utan ocksa
av den expansiva finanspolitiken som i hég grad
riktats till hushallen. Det &r rimligt att finanspolitiken
inte haller tillbaka i ett lage med Iagt
resursutnyttjande och goda offentliga finanser.
Samtidigt ar det i forsta hand Riksbankens uppgift att
balansera  konjunkturen genom rantepolitiken.
Finanspolitiken bor i férsta hand stérka den svenska
ekonomin pé sikt med tillvaxtframjande reformer.

De férsvarssatsningar som krévs just nu kommer att
fresta pd de offentliga finanserna i Sverige. P& kort
sikt kan utbyggnaden av férsvaret finansieras via
upplédning men pa langre sikt maste budgeten
balanseras. Givet den situationen ar det av annu
stdrre vikt att regeringen prioriterar reformer som
skapar tillvaxt pa I&ng sikt sdsom fortsatta satsningar
pé infrastruktur och utbildning. Det vore olyckligt om
skatten, som egentligen skulle beh6éva sankas for
badde hushdll och féretag, hojs for att finansiera
underskottet i de offentliga finanserna.
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Tabeller

Nyckeltal Sverige Niva 2024 2025 2026 2027
2024
Arstillvaxt % Arstillvaxt % Arstillvaxt % Arstillvaxt %
BNP Mdr SEK, faktisk 6386 0,9 1,6 3,0 2,5
Produktion industri totalt Mdr 864 -0,2 1,6 2,6 3,6
Produktion teknikindustri Mdr 476 -33 -0,3 7.4 47
Produktion basindustri Mdr 143 1,3 -1,0 0,9 2,3
Sysselsattﬂlr.\.g he‘la ekonomin 15774 ar, 5 241 06 04 12 10
tusental/ féréndring arsgenomsnitt
Arbetsléshet niva, tusen'tal. Andel av 480 8.4 88 8.4 79
arbetskraften, genomsnitt
KPIF, arlig féorandring, genomsnitt 1,9 2,6 1,0 1,6
Styrranta, vid arets slut 2,75 1,75 1,50 2,00
" Niva
Nyckeltal omvéariden 2024 2024 2025 2026 2027

MdrUSD  Arstillvaxt %  Arstillvaxt % Arstillvaxt %  Arstillvaxt %

BNP, Euroomradet 16 447 0,8 1,5 1,2 1,4
BNP, USA 29 298 2,8 23 25 1,8
BNP, Kina 18 750 49 5,0 45 41
BNP, Norge 484 1,5 11 14 1,0
BNP, Danmark 425 3,5 2,5 2,4 21
BNP, Finland 299 04 0,2 1,0 1,5
BNP, vérlden, marknadspriser 1M MN13 3,3 33 3,1 3,2

Foérsérjningsbalans, Sverige

(Kalenderkorrigerade varden) Mdr SEK  Arstillvaxt %  Arstillvaxt % Arstillvaxt %  Arstillvéaxt %
BNP 6 386 0,9 1,8 28 2,3
+ Hushallens konsumtionsutgifter 2893 0,6 1,6 2,9 2,8
+ Offentliga konsumtionsutgifter 1696 0,9 0,9 22 1,9
+ Fasta bruttoinvesteringar 1602 0,1 1,2 4,2 3,7
+ Lagerinvesteringar (bidrag) 0,3 0,0 0,0 0,0
+ Export av varor och tjénster 3475 2,3 5,6 3,2 2,6
- Import av varor och tjanster 3294 2,4 50 3,6 3,4
Konjunkturprognos
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