


Konjunkturuppdatering

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen
ldgkonjunktur och tillvéaxten det forsta kvartalet i ar
blev ovéntat 18g. Konjunkturen véntas starkas
framdver men oroligheterna i Mellandstern bidrar till
att tillvaxten blir ddmpad det forsta halvaret 2026.
Arbetslésheten &r fortsatt hég men dven med en mer
dampad sysselsattningstillvaxt &n férvéntat starks
arbetsmarknaden gradvis i prognosen.
Inflationsbilden ar komplex. Inflationen drivs under
2026 upp av hogre energipriser medan finanspolitiska
atgarder sanker inflationen. Under 2027 gar
utvecklingen efter hand &t andra héllet. | prognosen
avvaktar Riksbanken till 2027 med att hdja réantan
men stdr beredd att agera tidigare om de hogre
energipriserna leder till ett mer omfattande pristryck
i ekonomin.

Hogre priser pd olja och gas

Den pagdende konflikten i Mellandstern innebar stort
maénskligt lidande men genererar ocksd betydande
negativa konsekvenser for global ekonomi. En stor del
av varldens utvinning och foéradling av olja och
naturgas sker i konfliktomradet. De fartyg som ldmnar
omradet anvander Hormuzsundet. | praktiken har
sundet varit stédngt sedan konflikten inleddes och
totalt sett har utbudet av olja och gas pé
varldsmarknaden minskat markant, vilket har lett till
stora prisuppgadngar.

Kostnadsoékningarna negativa for Sverige
Globalt &r olja och gas viktiga insatsvaror, ofta som
energikallor. De anvands ocksd som rdvaror i
tillverkning av en bred flora av produkter, frdn plast
och konstfibrer till gédningsmedel och kemikalier.
Olika branscher ar mer eller mindre direkt exponerade
mot 6kade priser pa olja och gas. Det ar mycket svart
att finna exempel pa branscher som inte dtminstone
har en indirekt koppling till dessa produkter.

Svensk ekonomi paverkas negativt av utvecklingen av
flera skal. Ett &r att pris6kningarna pa importerad olja
och gas urholkar képkraften i svensk ekonomi. Ett
annat skal ar att den osdkerhet som konflikten
innebar lagger sig som en vat filt dver sdval hushallens
som féretagens benadgenhet att konsumera och
investera, i Sverige sdval som utomlands.

BNP-prognosen revideras ned
Svensk ekonomi avslutade 2025 starkt men BNP
minskade med 0,2 procent foérsta kvartalet 2026.

" For en utforlig genomgang av utvecklingen i basindustrin se
Ekonomiska-laget-i-basindustrin-260511.pdf
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Hushallens konsumtion 6kade med 0,6 procent, drivet
av bade okade inkomster och ett minskat sparande.
Investeringar och offentlig konsumtion bidrog tydligt
negativt till tillvaxten, med kvartalstillvaxttakter pd -
2,3 respektive -2,1 procent. Exporttillvaxten var
forhallandevis hog (2,2 procent) men en &n hogre
importtillvéxt (2,5 procent) gjorde att nettoexporten
bidrog negativt till svensk BNP. Lagerbidraget var
tydligt positivt och bidrog med 0,8 procentenheter till
tillvaxten.

Konflikten i Mellanéstern med bland annat hégre
energipriser och mer osdkerhet hammar tillvaxten
under aret. | &r vantas BNP stiga med 2,1 procent och
med 2,8 procent 2027.

Teknikindustrin och basindustrin

Var prognos for teknikindustrin ar betydligt lagre for
2026 jamfoért med tidigare. Reviderad statistik
tecknar en svagare bild av fordonsindustrins
utveckling sedan 2023, och maskinindustrin
redovisade ett ovantat stort tapp forsta kvartalet
2026 - tillsammans ger detta ett markbart negativt
genomslag pa heldrssiffran. Att &terhdmtningen ater
forskjutits till senare i tiden innebéar lagre tillvaxt 2026
men nagot hogre tillvaxt 2027 jamfért med tidigare
prognos.

Konjunkturbarometern ger en forhallandevis hoppfull
bild: nya order fortsatter att ©6ka och
produktionsplanerna &r positiva i de flesta
delbranscher. De underliggande drivkrafterna — en
gradvis stabilisering av omvarldslaget och en bredare
konjunkturdterhdmtning —  kvarstar.  Tillvaxten
dampas dock av oroligheterna i Mellandstern och ett
fortsatt hdrdnande konkurrenstryck fran Asien inom
hégteknologisk tillverkning.

Prognosen foér basindustrin 2026 &r ungefar den
samma som i februari. Aven den nya statistiken for
basindustrin visar pd en svagare utveckling under
senare ar dn vad som tidigare rapporterats. Férloppet
ar under senare tid &r ocksa justerat och visar pa en
betydligt svagare utveckling under 2025. Statistiken
ar hackig och wunder forsta kvartalet Okade
foradlingsvardet relativt starkt, men fran Idga nivaer.
Annan data och det nya osakra laget talar for att
produktionen 6kar nagot under resten av aret men
nadgot svagare an vad som l&g i den tidigare
prognosen.’
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Okad képkraft men néigot hdgre sparande
Aterhémtningen pd arbetsmarknaden bromsas
tillfalligt men sysselséattningen okar och
arbetslosheten minskar trots detta i ar (se mer
nedan). Samtidigt riktas finanspolitiken, genom till
exempel lagre livsmedels- och drivmedelsskatter, i
stor utstrackning mot hushallen. Tillsammans med en
i utgdngsléget 1&g inflation resulterar detta i att
svenska hushdlls sammanlagda kopkraft oOkar
patagligt. Att hushallen upplever en fornéjd osadkerhet
tillsammans med att madnga av dessa finanspolitiska
atgarder &r tillfalliga far effekten att hushallens
sparkvot Okar under &ret, men den faller sedan
tillbaka igen under 2027. Tillvaxten i total képkraft ar
tillrackligt stor for att tillvaxten i privat konsumtion
2026 ska bli forhallandevis hog, trots det hogre
sparandet. Minskat sparande under 2027 och fortsatt
positiv utveckling for den totala kdpkraften gor att
tillvéxten i privat konsumtion blir hdgre 2027.

Investeringar och offentlig konsumtion

Bade investeringar och offentlig konsumtion 6kade
kraftigt fjarde kvartalet 2025, for att sedan falla
tillbaka forsta kvartalet 2026. De stora rérelserna
paverkades i hég grad av offentlig konsumtion och
offentliga investeringar, vilka i sin tur drivs av &ndrade
forsvarsutgifter. Att forsvarsbudgeten for 2026 dkat
tydligt jamfért med foregdende ar och dessutom
vantas 6ka ytterligare de ndrmast kommande aren far
positiv effekt pd bade offentlig konsumtion och
investeringar.

Konjunkturbarometern visar att bade orderbéckerna
liksom flodet av nya order for industrin fortsatter
forbattras. Produktionsforvantningarna ar ndgot mer
positiva dn normalt. Vi tolkar detta som ett resultat av
att det — i synnerhet i Europa, efter |ldga investeringar
under ménga ar — finns ett uppdadmt behov av att byta
ut kapital eller att i vissa branscher &ka
produktionskapaciteten. Detta ar positivt for svensk
industri, som i sin tur 6kar investeringar i anldggningar,
maskiner, men ocksé digital hard- och mjukvara. Pa
kort sikt har dock den geopolitiska osékerheten en
aterhéllande effekt pa privata investeringar i Sverige.
Det uppdémda behovet tillsammans med stérre
offentliga investeringar i férsvar leder likval till en viss
tillvaxt dven pa kort sikt. Tillvdxten vantas sedan 6ka
under senare delen av 2026 och 2027.

Internationell handel

Specialisering och mer komplexa vardenatverk goér
att internationell handel &kar; svensk export och
import (volymer) har 6kat betydligt mer an BNP i flera
decennier. Vi vantar oss att bdde export och import
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fortsatter véxa snabbare an BNP under

prognosperioden.

Den geopolitiska osékerheten och hoégre
produktionskostnader gér dock att tillvaxten i
Sveriges handel med omvérlden blir dterhallsam pa
kort sikt. Avvaktande svenska liksom utlédndska
foretag och hushall haller tillbaka tillvéxten i
konsumtion och investeringar — och dédrmed behovet
av handel. Tillvéxten i export och import tilltar fram till
forsta halvaret 2027, for att darefter avta nagot.

Att tillvaxten i privat och offentlig konsumtion, och
investeringar, ar forhallandevis hog i Sverige har en
positiv effekt pa importen. Tillvaxten i manga av for
Sverige viktiga exportmarknader, som Europa, ar lagre
an i Sverige vilket har en negativ effekt pad svensk
export. Den svenska nettoexporten padverkas ocksa
negativt av att den svenska kronan éar betydligt
starkare &n vad den var for 1,5-2 ar sedan. Det &r
sannolikt fortsatt manga foretag som behdver hoja
sina priser péd internationella marknader for att
bibehélla godtagbara marginaler. Dessa faktorer leder
sammantaget till att importen vaxer snabbare an
exporten 2026 och 2027.

Arbetsmarknad

Svensk arbetsmarknad har, i likhet med BNP,
utvecklats svagare &n vantat. Sysselsattningen enligt
SCB:s arbetskraftsundersokningar (AKU) minskade
bdde i mars och april. SCB har dock flaggat for
matproblem och att sysselsadttningen troligen &r
underskattad, vilket &r en bild som starks om man ser
till annan statistik 6ver laget pd arbetsmarknaden
(BAS). Arbetslosheten enligt AKU steg kraftigt i mars,
till 9,2 procent, for att sedan falla tillbaka i april, till
félid av att arbetskraften minskade. Enligt
Arbetsférmedlingens statistik 6kade andelen 6ppet
arbetsldsa i april, efter att ha legat still under bérjan
av aret.

Indikatorer tyder pd ett mer avvaktande ldge bland
arbetsgivare den ndrmaste tiden, vilket ar i linje med
det déampade lédget i ekonomin. Nyanmaélda lediga
platser foll i april tillbaka till den lagsta nivdn sedan
september 2020, samtidigt som antalet varsel ar kvar
pd en forhdjd niva. Anstéliningsplanerna enligt
Konjunkturbarometern har sjunkit den senaste tiden
och indikerade i maj i princip ofdérdndrat antal
anstéllda i naringslivet de narmaste manaderna. Efter
en tillfallig inbromsning, fortsatter aterhdmtningen pa
arbetsmarknaden nar tillvaxten tar fart.
Sysselsattningen okar och arbetslésheten minskar
bade 2026 och 2027.
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Penningpolitik

Var beddmning ar att Riksbanken later styrrédntan
ligga kvar pd 175 procent under 2026. Innan
konflikten i Mellandstern inleddes var det
underliggande inflationstrycket 1&dgt, och de nu hoga
energipriserna méts upp av aktiv finanspolitik som
déampar hushéllens kostnader och KPIF-inflationen.

Sammantaget véntas det underliggande pristrycket
inte bli tillrdckligt stort fér att Riksbanken agerar i
nartid. Samtidigt finns en tydlig risk att den expansiva
finanspolitiken och de hégre energipriserna leder till
stérre och bredare prisdkningar an vad som ligger i
prognosen. Sjalvklart finns dven en risk att de héga
energipriserna bestar under en langre period an vad
som ligger i prognosen. Skulle det intraffa ar det
viktigt att Riksbanken reagerar pa ett satt som
férankrar inflationsférvantningarna pd malet.

Under 2027 vands bilden. De finanspolitiska
atgarderna ger da ett positivt bidrag till inflationen
samtidigt som energipriserna vantas falla tillbaka.
Dessa effekter beddéms i stort ta ut varandra och
KPIF-inflationen narmar sig malet pa 2 procent. | takt
med att konjunkturdterhdmtningen fortsatter och
resursutnyttjandet normaliseras far
inflationsdynamiken en tydligare koppling till
resursutnyttjandet i ekonomin. Riksbanken vantas
darfor hoja styrrantan gradvis under 2027, sé att den
nar 2,25 procent vid arets slut.

Inflation

| april uppgick inflationen enligt KPIF till 0,8 procent
och enligt KPIF exklusive energi till 0,0 procent. Den
laga inflationen forklaras delvis av att
livsmedelsmomsen halverades april 2026. Men aven
bortraknat denna effekt har inflationen varit Idg och
fallande hittills under 2026, trots att hogre priser pa
el och drivmedel bidragit positivt till inflation, dven
innan konflikten i Mellandstern bérjade.

Framdver beddms férhdjda energipriser, till foljd av
konflikten i Mellandstern, fortsatt bidra till 6kad
inflation. | ett forsta led paverkas inflationen direkt
genom hogre priser pa el och drivmedel, som hdjer
kostnaderna for bade hushall och foretag.

Ett antal indikatorer pekar samtidigt mot ett bredare
pristryck. | producentledet har prisékningstakten
tilltagit. | PMI fér maj rapporterar industrins
inkopschefer att priserna stiger pd ett stort antal
varor, inte enbart energirdvaror. Det framgar ocksé
att nastan hélften av féretagen planerar att hoja
férsaljningspriserna pa grund av stigande
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energipriser. Konjunkturinstitutets barometer fran i
maj visar att andelen féretag som férvantar sig hdgre
forsaljningspriser de kommande 3 manaderna har
Okat markant sedan i mars. Andelen ligger tydligt éver
normala nivder. Vi bedémer  darfér  att
energiprisuppgadngarna pé lite sikt leder till bredare
men samtidig begransade prisuppgangar pa varor
saval som pa tjanster.

Effekterna av hogre energipriser motverkas av
finanspolitiska &tgarder. Sénkt koldioxidskatt péa
bensin och diesel samt halverade priser pa
manadskort i kollektivtrafiken bidrar till att halla nere
inflationen under andra halvaret 2026. Sammantaget
beddms dessa dtgarder dampa inflationen med cirka
0,7 procentenheter under perioden.

Inflationen matt med KPIF bedéms uppgd till 1,2
procent 2026. | linje med terminspriserna pa olja
beddms energipriserna efter sommaren bérja falla
tillbaka, vilket efterhand dampar inflationstrycket.
Mot slutet av 2027 beddms inflationen ligga pa
inflationsmalet och inflationen for helédret blir 2,0
procent.
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Tabeller ’A t

Tabell

Nyckeltal Sverige 2025 2026 2027
Arstillvaxt % Arstillvaxt % Arstillvaxt %

BNP Mdr SEK, faktisk 1,5 21 28

Produktion i teknikindustrin 0,1 1,7 50

Produktion i basindustrin -6,6 1,2 2,3

Sysselsattning hela ekonomin 15-74 ér,

tusental/ férandring arsgenomsnitt 0.4 0.7 0.9

Arbetsléshet niv4a, tusental. Andel av

arbetskraften, genomsnitt 88 86 81

KPIF, arlig férandring, genomsnitt 2,6 1,2 2,0

Styrranta, vid arets slut 1,75 1,75 2,25
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