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Sammanfattning

Det senaste halvaret har global ekonomi utmanats av att konflikten i Mellandstern blivit
mer ldngdragen &n véantat och av att energipriserna har foérblivit hoga. Trots detta har
vérldsekonomin varit mer motstandskraftig an vantat under 2026. Global BNP beddéms 6ka
med drygt 3 procent badde 2026 och 2027, understddd av Al-investeringar samt satsningar
pa forsvar och infrastruktur.

Investeringarna drivs till stor del av strukturella férandringar och geopolitiska faktorer.
Tillsammans med stora offentliga underskott bidrar de till ett hogt tryck pa kapitalmark-
naderna och hégre marknadsrantor. Hoga energi- och ravarupriser bidrar genom ett 6kat
inflationstryck ocksd till hégre rantor. Féretagens investeringar som har en tydligare
koppling till konjunkturen dampas av det hdgre réntelaget. Samtidigt innebéar Kinas snabbt
vaxande konkurrenskraft ett allt stdrre hinder for tillvaxten i Europa och Sverige.
Konkurrensen har blivit s& omfattande att den haller tillbaka en del av den tillvéxt som
annars brukar félja efter ett svagt konjunkturldge. Krigen i Ukraina och Mellanéstern samt
6kade handelshinder bidrar darutéver till den ekonomiska osdkerheten.

Utvecklingen skiljer sig mellan olika delar av varlden. USA:s tillvaxt drivs av Al-relaterade
investeringar och konsumtion, men mattas av till 2,3 procent 2026 och 2,0 procent 2027.
Euroomradet vaxer med 1,0 respektive 1,3 procent med stod fran férsvars- och infra-
strukturinvesteringar, sarskilt i Tyskland. | Kina hélls tillvédxten uppe av export och dess
hoégteknologiska industri, medan svag konsumtion och bostadsmarknad tynger den
inhemska efterfrdgan. BNP 6kar med 4,5 respektive 4,3 procent. | Norden véaxer Danmark
starkast, Finland &terhdmtar sig och Norge hélls tillbaka av héga rantor och minskade
oljeinvesteringar.

Svensk ekonomi ar snart ute ur lagkonjunkturen. BNP bedéms véxa med 3,0 procent 2026
och 2,5 procent 2027. Finanspolitiska stdd och tidigare rantesénkningar har forbattrat
kopkraften och starkt hushéallens konsumtion. Investeringar i férsvar, datacenter och
infrastruktur bidrar ocksa till &terhamtningen. Exporten 6kar med 4,1 respektive 3,1 procent.
Under 2027 dampas tillvaxten av hogre inflation och rantor samt en mindre stimulerande
finanspolitik. Bostadsbyggandet dterhdmtas endast forsiktigt.

Industrins dterhdmtning ar ojamn men tydlig och dess samlade foradlingsvarde véantas 6ka
med 4,9 procent 2026 och 3,4 procent 2027. Teknikindustrin véxer med 5,6 respektive 4,7
procent, med stdéd av forsvar, elektrifiering, elnat och elektronik. Maskinindustrins
aterhdmtning fortsatter, medan personbilstillverkningen inte véxer nar konkurrensen fran
Kina tilltar. Basindustrins foradlingsvarde 6kar med omkring 4,8 respektive 2,8 procent fran
Idga nivaer. Skogsindustrin &r fortsatt pressad av svag efterfrdgan, dverkapacitet och héga
rdvarukostnader. Tjanstesektorn gynnas av 6kad konsumtion och industriefterfrdgan, men
véxer ldngsammare &n industrin.

Arbetsmarknaden forbattras med efterslapning. Manga féretag har hittills kunnat 6ka
produktionen med befintlig personal, men rekryteringsbehoven vantas tillta under 2027.
Arbetslésheten forblir fornojd. Al bedéms annu ha begransad effekt pa den totala syssel-
sattningen, dven om kompetensbehoven férédndras. Den svenska inflationen halls tillfalligt
nere av skatte- och prissankningar och upp av stigande energipriser. KPIF-inflationen
beddms bli 1,3 procent 2026 och 2,3 procent 2027. Riksbanken vantas hdja styrrantan till
2,5 procent under 2027. En mer utdragen energiprisuppgang, skadrpta handelskonflikter,
skuldproblem eller svag avkastning pa Al-investeringar kan forsvaga dterhdmtningen i
Sverige.
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Global ekonomi

God tillvaxt men instabilt

Internationell tillvaxt har varit god hittills under 2026
och mer robust dn vad som férvantades i bérjan av
dret. Det internationella ladget Kkarakteriseras
samtidigt av fundamentala utmaningar och
instabilitet. Det handlar om en global maktkamp som
har bade militdra och ekonomiska fértecken.

Militért kan konstateras att kriget i Ukraina fortgar
liksom kriget i Mellanéstern. Hur de vépnade
konflikterna utvecklas far stor betydelse framéver.
Nagon snar upplésning pé konflikterna ser i dagslaget
inte sannolik ut men inte heller en omfattande
eskalering.

Kina utmanar

Ekonomiskt utspelas en maktkamp och under senare
ar har det skett stora skift i varldsekonomin. Kinas
andel av global BNP och global industriproduktion har
6kat snabbt och mycket (se diagram 1). Ar 2016 gick
Kinas BNP om USA:s matt i kdpkraftjusterad BNP.!

Diagram 1. Kinas andel av véarldsekonomin véaxer

Procent av global BNP, kdpkraftsjusterat (PPP)
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Kalla: International Monetary Fund (IMF)

Att Kina utmanar den amerikanska ekonomins
stéllning &r en orsak till det nuvarande handelskriget
mellan dessa lander. Aven europeiskt naringsliv har
paverkats alltmer av den kinesiska konkurrensen.
Laget har medfort att dven EU har infért och dver-
véger ytterligare handelsbegrénsningar av import
bade fran Kina och USA. Hur konkurrensen fran Kina
utvecklas och hanteras &r av stor vikt fér ekonomin pa
bade kort och lang sikt, i Sverige saval som i dvriga
Europa.

"USA ar fortsatt varldens storsta ekonomi nar
marknadsvéaxelkurser anvands for att jamféra BNP-nivaer.
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Europa skapar sina egna problem

Att framfér allt de stora landerna i Europa utvecklas
svagt har inte bara att géra med det som sker i Kina
och USA utan aven vad som inte sker i EU. For svensk
ekonomis och séarskilt industrins framtida utveckling
ar det centralt att Tyskland och EU agerar och
hanterar de faktorer som haller tillbaka den lang-
siktiga tillvaxtféormagan. Exempelvis behdvs atgérder
for en battre fungerande inre marknad och kapital-
marknad liksom krafttag fér att minska regelb&rdan.
Dessa utmaningar vantas bestd kommande &r.

Okat uppléningsbehov

De militdra och ekonomiska skeendena har satt sina
spar i de offentliga finanserna i manga léander. | Kina
har stora satsningar medfért en tydlig uppgéng av
statsskulden. Att lander som Frankrike inte har
anpassat sin finanspolitik till en svagare ekonomisk
utveckling har bidragit till att férsvaga de offentliga
finanserna &ven dar. Europa behdéver samtidigt
genomfora stora forsvarssatsningar i sparen av 6kad
instabilitet i ndromradet och minskat stod fran USA,
som ocksa har svaga offentliga finanser. Skuldkvoten
i USA har de senaste tio dren 6kat tydligt och uppgar
nu till 124 procent.?

Samtidigt gors stora investeringar i ny teknik som Al.
Amerikanska féretag ligger i framkant och inve-
steringar och produktion i IKT-sektorn driver pa
tillvaxten i USA. Aven andra lander gynnas d& USA och
andra lander som investerar i tekniken importerar
mycket av den hardvara som behdvs. Férvantningar
om positiva effekter av Al-utvecklingen stéttar ocksa
den ekonomiska utvecklingen i stort via stigande
bérskurser och darmed férmégenheter. Har finns
samtidigt risker om Al-investeringarna inte far den
positiva betydelse for produktivitet och tillvédxt som
vantas.

Stigande priser

De pagéende krigen har ater medfért stigande och
volatila energipriser samt ett 6kat pristryck. Forvant-
ningarna i varas var att kriget i Mellandstern skulle
I6sas relativt snabbt. Konflikten har i stallet blivit mer
ldngdragen och energipriserna har darfér inte kommit
ned som vantat. Hittills har skeendena inte haft sa
stora negativa effekter pa realekonomin som forst
befarades i ett scenario med ett mer utdraget
férlopp. Férvantningar om stdrre spridningseffekter i
konsumentledet av de stigande energipriserna har
bidragit till att centralbanker hdjt och beddms hoja

2 For mer om offentliga finanser se férdjupningsrutan Hogre
rantor pressar offentliga finanser.
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sina styrréntor mer &n vad som tidigare Iag i korten (se
diagram 2).

Diagram 2. Férvéantad penningpolitik
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Kalla: Federal Reserve Bank of New York, CME Group, ECB, Intercontinental
Exchange

Hoégre rdanteldge

Stora investeringar inom privat och offentlig sektor
har 6kat uppléningsbehovet. Samtidigt har kostnads-
tryck 6kat och global tillvaxt varit god. Utvecklingen
har sasmmantaget lett till ett allmant hdgre rantelage.
Jamfort med for ett halvar sedan &r rantenivaerna nu
betydligt hdégre och har daérmed en mindre
stimulerande effekt pad den ekonomiska utvecklingen
(se diagram 3).

Diagram 3. Réntor pa 10-ariga statsobligationer i
G7-landerna
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Kalla: U.S. Department of Treasury, Macrobond Financial AB

Risker for instabilitet

Hoégre priser och réntor samt behov av neddragningar
i offentliga utgifter ar en utmanande situation for ett
samhélle, speciellt fér svaga grupper. Politik ar att
vélja och prioritera men om ekonomin véxer starkt
minskar behovet av detta. S har inte varit fallet under
senare ar i exempelvis en del stora ladnder i Europa.
Extra utmanande blir det om stora strukturella skift
sker i ekonomin samtidigt, vilket sker i form av en
snabbt 6kad konkurrens frén Kina och utveckling av
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ny teknik. Vissa grupper i samhéllet kan d& drabbas
hart om jobb och arbetsuppgifter férsvinner nar
foretag konkurreras ut eller ny teknik goér att kompe-
tensbehoven skiftar. Historien visar att detta kan fa
allvarliga konsekvenser for stabiliteten i ett land och
region. Laget har redan lett till oroligheter och politisk
instabilitet i flera lander.

Vérldshandeln: Al-investeringar och
handelsosdkerhet

Varldshandeln sjonk tydligt i samband med att kriget
i Iran brét ut och Hormuzsundet stéangde i borjan pa
dret. Frdn mars har handeln dock tydligt dterhdmtats
trots dkade fraktkostnader och fortsatt héga ameri-
kanska tullar (se diagram 4). En central faktor &r en
o6kad handel med varor kopplat till uppbyggnaden av
Al-infrastruktur. Detta har framfér allt gynnat
asiatiska landers export. Vi beddémer att vérlds-
handeln fortsatter att gynnas av den snhabba
teknologiska utvecklingen som O&kat investerings-
behoven men tillvaxten begrénsas samtidigt av 6kade
handelshinder och férhdjd geopolitisk osdkerhet.

Diagram 4. Varldshandeln med varor, volym
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Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB)

| slutet av februari i ar ogiltigférklarade USA:s hégsta
domstol de tullar som Trump infért i samband med
“Liberation Day” med stdéd av International
Emergency Economic Powers Act (IEEPA). Trumpad-
ministrationen svarade genom att inféra nya globala
tullar med stdd av Section 122 i Trade Act of 1974.
Dessa tullar ar dock tillfalliga och far tillampas i hogst
150 dagar. | takt med att de har I6pt ut har tyngd-
punkten i handelspolitiken darfér forskjutits mot mer
riktade dtgarder under Section 301 och Section 232.
Hbégsta domstolens beslut ledde initialt till en tydlig
nedgdng i den genomsnittliga effektiva tullsatsen,
medan 6vergangen till de mer riktade tulldtgarderna
darefter har bidragit till att tullsatsen ater stigit ndgot
(se diagram 5).
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Hogre rdantor pressar offentliga finanser?®

Efter en ldng period med mycket l&ga rantor har
férutsattningarna foér de offentliga finanserna
fordndrats. Statsobligationsrédntorna har stigit
kraftigt sedan pandemin och ligger i manga lander
hoégre an fére finanskrisen (se diagram 3). Samtidigt
ar den offentliga skuldsattningen hég och budget-
underskotten betydande i flera stora ekonomier.

Hoég skuldsattning behdver inte i sig innebara en akut
risk och det finns ingen enskild nivad pa skuldkvoten
som avgor om den blir ohdlloar. Avgoérande &r
samspelet mellan skuldnivan, rantan, den ekonomiska
tillvaxten och budgetsaldot. Nar ekonomin véxer
snabbare &n réantan pa statsskulden kan &ven en stor
skuld vara hanterbar. Men om réntan stiger samtidigt
som tillvaxten ar svag férandras dynamiken. D& krévs
starkare offentliga finanser for att hindra skuldkvoten
frén att fortsatta 6ka. For Idander som redan har stora
budgetunderskott kan den ndédvandiga finans-
politiska anpassningen bli betydande.

Rénteuppgéngen har dnnu inte fatt fullt genomslag i
staternas réntekostnader. En stor del av stats-
skulderna har langre |6ptider och refinansieras darfor
gradvis. Om dagens hoégre marknadsréntor bestar
kommer den genomsnittliga réntan pa skuld-
stockarna successivt att stiga. En allt stérre del av de
offentliga inkomsterna riskerar darmed att behdéva
anvadndas till réntebetalningar, vilket minskar
utrymmet fér andra offentliga utgifter.

Ett kritiskt lage kan uppstd om investerare borjar
tvivla pd ett lands formaga eller politiska vilja att
stabilisera skulden. D& kan riskpremierna stiga snabbt.
Hoégre rantor leder da till stérre ranteutgifter och
ytterligare férsamrade offentliga finanser, vilket i sin
tur kan driva upp réntorna ytterligare. Resultatet kan
bli en sjalvforstarkande spiral dér en allt kraftigare
finanspolitisk &tstramning till slut blir nédvandig.

For flera hogt skuldsatta ldnder kommer det att
kravas betydande dtgarder for att stabilisera och pa
sikt minska skuldkvoterna. Ju ldngre anpassnhingen
skjuts upp, desto storre riskerar den finanspolitiska
atstramningen att behova bli. Det kan exempelvis
handla om minskade offentliga utgifter, mindre
generdsa ersattningar i socialférsakringssystemen
eller héjda skatter. Sddana dtgarder dédmpar normalt
den samlade efterfragan pa kort sikt och kan dédrmed

3 Mer om senaste tidens ranteuppgdng och dess konsekvenser
pa landers offentliga finanser gér att Idsa om i var rapport
Ekonomisk férdjupning: Skuldens pris.
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bidra till lagre konsumtion och investeringar. Skatte-
hoéjningar kan dessutom, beroende péd hur de
utformas, forsdmra incitamenten till arbete,
investeringar och féretagande och darmed hamma
konkurrenskraften och den ekonomiska tillvaxten.

Det finns dédrmed en risk fér en negativ spiral mellan
skuldséattning och tillvaxt. Hégre réntor dkar statens
ranteutgifter och minskar utrymmet for andra
offentliga utgifter och investeringar. Om detta
tvingar fram finanspolitiska &tstramningar kan den
ekonomiska tillvaxten férsvagas ytterligare, vilket i sin
tur gor det svarare att stabilisera skuldkvoten. | ett
lage dar marknadens fértroende samtidigt férsamras
kan stigande riskpremier fdérstdrka utvecklingen
ytterligare.

En skuldkris kan ocksa sprida sig till andra lander,
delvis eftersom de finansiella systemen ar néara
sammankopplade, séarskilt inom Europa. Det ar svart
att bedéma hur djup eller Idngvarig en framtida skuld-
kris skulle kunna bli och dédrmed hur stora effekterna
péd svensk tillvaxt skulle vara. En omfattande
europeisk skuldkris skulle dock sannolikt paverka
Sverige negativt. Svagare efterfrdgan i Europa skulle
kunna sld mot svensk export, samtidigt som oro pa de
finansiella marknaderna kan férsédmra finansierings-
villkoren och démpa investeringarna. Detta skulle
innebara svagare svensk tillvaxt.

Diagram 5. Total effektiv tullsats USA
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Kalla: Budget Lab at Yale

Efter den kraftiga eskaleringen av handelskonflikten
mellan USA och Kina som skedde under 2025 har en
nedtrappning skett under 2026. Landerna férhand-
lade fram en ettdrig O6verenskommelse i oktober
2025. | 6verenskommelsen atog sig USA att sanka
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vissa tullar pd kinesiska varor samt pausa vissa teknik-
relaterade restriktioner och a&tgérder mot Kinas
sjofarts-, logistik- och varvssektor. Kina dtog sig bland
annat att stoppa nya exportrestriktioner pa kritiska
metaller och séllsynta jordartsmetaller. Peking atog
sig ocksa att dteruppta kop av amerikanska sojabénor
samt ta bort vissa motdtgarder mot amerikanska
halvledarféretag. Overenskommelsen som skulle 1&pt
ut i november 2026 har sedan forlangts till januari
2027. Var beddmning &r att vapenvilan kommer
férlangas eftersom varken Washington eller Peking i
dagslaget har rdd med en stor eskalering av
konflikten.

Handelsrelationen med Kina har ocksa blivit en allt
storre politisk fraga for EU dar flera lander pekat pé
att Kinas politik leder till en ohadllbar situation fér
europeiska féretag. | juni enades EU:s ledare om en
gemensam linje och sedan dess har férhandlingar
pagatt. | oktober enades EU och Kina om att minska
importen av kinesiska hybridbilar till EU. Bakgrunden
ar att hybridbilar undantogs fran den tullhéjning pa
kinesiska elbilar som inférdes 2024 vilket drivit pa
importen av just hybridbilar fran Kina. Overens-
kommelsen i oktober innehdll ocksd kinesiska tull-
sénkningar pa nastan 4 miljarder euro av EU-export
och 16ften om snabbare licenshantering for kinesisk
export av séllsynta jordartsmetaller och magneter.
Frankrike och Tyskland har ocksa fort fram ett forslag
pé ett instrument likt USA:s Section 301 som kan
begrénsa eller stdnga marknadstilltradet till den
europeiska marknaden vid allvarliga och systematiska
shedvridningar.

Tongéngarna har alltsd hojts frdn EU pa senare tid
men det aterstar att se vilka ytterligare dtgérder som
kommer vidtas. | sammanhanget ar det viktigt att
poadngtera att det &r en svar avvagning. Instrument
som avser att skydda den inre marknaden kan ockséa
Oka kostnaderna fér importerade insatsvaror, vilket i
sin tur kan hdmma konkurrenskraften fér europeisk
tillverkningsindustri hégre upp i vérdekedjan. Vidare
riskerar skyddsatgarder fran EU leda till motatgarder
frdn Kina, som exempelvis exportrestriktioner pa
rdvaror och komponenter som behdvs av europeisk
industri.

Global industriproduktion

Den globala industriproduktionen ar ndra samman-
kopplad med den globala varuhandeln (se diagram 6).
Omkring 65 procent av vérldens industriproduktion
sker i USA, Kina och de 27 EU-medlemslénderna.
Utvecklingen inom dessa nationer och regioner har
darfér en betydande inverkan pé den globala industri-
produktionen. Sedan pandemin sa har det framfoér allt
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varit en stark 6kning av industriproduktionen i Kina. |
USA och EU har industriproduktionen i princip legat
kvar pa samma nivaer som foére pandemin (se diagram
7).

Diagram 6. Varldshandel och global industri-
produktion
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Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), World Bank

Det forsta halvaret 2026 véxte den globala industri-
produktionen med 2,9 procent jamfért med
motsvarande period féregdende ar. | Kina 6kade
industriproduktionen med 5,3 procent. Det &ar framfoér
allt den hégteknologiska industriproduktionen som
Okat vilket speglar Kinas ambition om att avancera
hoégre upp i vardekedjan (las mer i avsnittet om Kina).
| USA véxte industriproduktionen med 1,8 och i EU var
uppgéngen enbart 0,2 procent. Tillvaxten i EU
sammantaget paverkades mycket av att industri-
produktionen backade i Tyskland.

Diagram 7. Industriproduktion, valda regioner
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Kalla: World Bank
Anm.: EU serien exkluderar Grekland, Malta och Luxembourg pa grund av databrist

Global BNP-tillvéaxt ndgot hégre

Global tillvéxt har 6kat relativt val under de senaste
aren trots krig i Ukraina och Mellandstern, snabbt
stigande energipriser, handelskrig, stérningar i
globala vardekedjor med mera. Tillvéxten har legat pa
drygt 3 procent per ar, vilket ar i linje med det
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historiska medelvédrdet sedan 2000 (se diagram 8).
Global tillvaxt har dven varit hyfsat god férsta halvaret
2026.

Diagram 8. Global BNP-tillvaxt
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Kalla: Egna berékningar och International Monetary Fund (IMF)

Expansiv finanspolitik med satsningar pa forsvar och
infrastruktur, 6kade Al-investeringar och en allmant
hogre efterfrdgan pa investeringsvaror driver pa den
ekonomiska tillvéaxten. Aven tidigare stigande bérs-
kurser stottar ekonomin. Samtidigt kommer det
stigande kostnadstrycket leda till att inflationen
fortsatter stiga framodver. Centralbankerna véntas
darfér strama at penningpolitiken for att begréansa
tillbaka
investerings- saval som konsumtionstillvaxten nagot.
Sammantaget vantar vi oss att global BNP 6kar med
drygt 3 procent 2026 och 2027.

inflationsimpulserna. Detta haller

Internationella priser 6kar igen

Aterigen har kostnadslaget forhojts och manga priser
stiger relativt snabbt, i manga fall relaterat till utbuds-
problem som beddms var mer tillfalliga. Uppatriskerna
for inflationstrycket ar dock uppenbara, speciellt i
ljuset av att global tillvaxt ar god och att den globala
konjunkturen ar relativt balanserad.

Energipriser kraftigt forhéjda

| borjan av aret bedémdes risken for snabbt stigande
konsumentpriser som liten. Vissa metallpriser hade
forvisso 6kat snabbt men de totala globala energi-
priserna hade fortsatt att backa. Nar kriget i
Mellandstern brét ut i slutet av februari steg energi-
priserna snabbt (se diagram 9). Hogre oljepriser foljde
av storningar i produktionen och distributionen av
olja. Gaspriserna har foljt med upp och prisuppgéngen
har forstarkts av ldga vattennivder i Europa efter en
extremt varm sommar. Utslagen produktions-
kapacitet i Ryssland har déartill héjt priser pa bensin
och diesel ytterligare. S& har langt har priserna dock
inte 6kat lika mycket som de gjorde under 2021 (se
diagram 9).
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Diagram 9. Stigande energipriser
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Kalla: International Monetary Fund (IMF)

Hogre upp i vardekedjan har priserna ocksd stigit.
Globala producentpriser okar allt snabbare men
prisdkningstakten ar fortfarande lagre dn 2021 (se
diagram 10). Konsumentpriserna i USA och i euro-
omradet har ocks3 stigit allt snabbare under aret och
inflationen ar hogre dn malen, drivet av hogre energi-
priser.

Diagram 10. Stigande inflation

Arlig procentuell férandring

—PPI, global exkl USA = USA (KPI)
= Euroomrédet (HIKP) == Sverige (KPIF)

o \,/\_, \/\_/ 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kalla: SCB, Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Federal Reserve Bank of

Dallas

Terminpriser har sedan kriget i Mellan&stern startade
visat pa forvantningar om fallande olje- och gaspriser.
D& kriget inte avslutats har dock priserna forblivit
héga. Trots det har férvantningarna fortsatt att
indikera lagre oljepriser framoéver (se diagram 11).
Aven gaspriserna i Europa vantas minska fran dagens
nivder, men forst i mars. Priserna vantas forbli hoga
under vintern. Fortsatta geopolitiska spénningar och
lIdga gaslager i EU innebar klara uppatrisker. Férhopp-
ningen ar ett férbattrat geopolitiskt ldge och en mild,
blét och blésig vinter.
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Diagram 11. Férvédntningar om fallande oljepriser
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Kalla: Macrobond Financial AB och Intercontinental Exchange

Andra révarupriser stiger ocksd

Aven priserna p& ménga andra révaror har stigit och
ar hoga. Hittills i ar, januari till september jamfort med
motsvarande period 2025, &r priserna pa ravaror
exklusive energi cirka 20 procent hogre (se diagram
12). Detta &r en omfattande prisuppgdng men
fortfarande lagre an 6kningen pa drygt 40 procent
under 2021.

Diagram 12. Stigande ravarupriser

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

En del av uppgéngen forklaras av den tidigare snabba
prisékningen pa metaller som guld och silver. Dessa
har dock fallit tillbaka ndgot under 2026. For 6vriga
metaller har prisékningstakten stigit under 2026 (se
diagram 13). Plat- och kopparpriserna hade i
september 6kat med 50 procent pé ett ar. Priserna pa
koppar har drivits upp av bland annat en strukturellt
oOkad efterfragan kopplat till elektrifieringen. Sett ur
ett ekonomiskt tillvaxtperspektiv men é&aven for

4 Offentliga utgifter bidrog positivt till BNP-tillvaxten.
Uppgadngen paverkades av att staten sélde mindre olja ur den
strategiska oljereserven an under féregdende kvartal. Sddana
forsaljningar bokfoérs som ett avdrag fran offentlig konsumtion,
samtidigt som oljan férs in i privata lager. En mindre forséaljning
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klimatet ar det viktigt att utbudet anpassas till det
6kade behovet.

Diagram 13. Snabbt 6kade priser pa plat och koppar

Arlig procentuell férandring
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50 50
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Kalla: International Monetary Fund (IMF)

Alla metallpriser stiger dock inte. Sedan bérjan av
2024 har jadrnmalmspriserna backat med runt 30
procent och nickelpriserna har statt still. Jarnmalm
behovs till exempel vid produktionen av stal. Minskad
efterfrdgan pa stal i exempelvis Kina kopplat till lagre
investeringar i fastighetssektorn har pressat ned
jarnmalmspriserna. De hogre priserna pd metaller
vantas delvis foras over till konsumentledet, men i
mindre utstrackning &n for energipriser.

Priserna pa ravaror frdn jordbruk har ocksa stigit
snabbt i ar (se diagram 12). Varor vars pris har stigit
snabbt ar gummi, ull och bomull. Prisékningarna kan
kopplas till stigande energipriser, tillfalliga utbuds-
problem som torka, och okad efterfragan.

Livsmedel och framfor allt drycker &r en annan grupp
av varor vars priser 6kat snabbt under 2026 (se
diagram 12). Dessa priser drivs tydligt av vader men
aven av dndrade (fér ndrvarande stigande) kostnader
for energi, gddsel och transporter. Stérningar i viktiga
transportleder och osdker handelspolitik &r av stor
betydelse for sektorn.

USA

Den amerikanska ekonomin har fortsatt att vaxa i god
takt. BNP 6kade med 0,8 procent tredje kvartalet
jamfort med foregdende kvartal. Tillvédxten drevs av
starka investeringar, hushéllens konsumtion och
offentliga utgifter, medan exporten minskade.*
Hushallens konsumtion har fortsatt véxa snabbare &n
de disponibla inkomsterna och sparkvoten minskar.

hoéjer darfér den redovisade offentliga konsumtionen, men ger
samtidigt ett mindre bidrag fran privata lagerinvesteringar.
Effekten paverkar darmed inte BNP direkt, utan framst
foérdelningen mellan dess olika komponenter.
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Investeringarna i informationshardvara var aterigen
en viktig drivkraft, samtidigt som importen av kapital-
varor 6kade tydligt.

USA:s ledande position inom Al har lockat betydande
internationellt kapital till amerikanska féretag. Det har
lett till stigande bdrskurser och mdjliggjort en kraftig
okning av investeringarna. Detta har i sin tur inneburit
ett tillskott till inkomster samt férmdgenheter — och
har bidragit till att halla uppe den privata
konsumtionen. Vi réknar med att investeringstakten
avtar framoéver, men att redan genomférda och
kommande investeringar gradvis bdérjar ge produk-
tivitetsvinster och bidrar positivt till féretagens
intjdning. Det bidrar i sin tur till 6kad tjdnsteexport och
efterfrdgan p& andra varor och tjanster i ekonomin.
Produktivitetsvinsterna véntas successivt foérstarka
de positiva effekter pd efterfrdigan som
investeringarna redan har gett upphov till.

Var beddmning a&r BNP-tillvédxten bromsar in under
prognoshorisonten. Tillvaxten drivs fortsatt till stor
del av stora investeringar i tjdnstesektorn, dar Al-
satsningarna spelar en central roll, men ocksa av
kapacitetsutbyggnad och ©6kad produktion i
tillverkningsindustrin. Att tillvaxten &ndd dampas
nagot beror pa att produktivitetsvinsterna dnnu inte
vantas fullt ut kompensera fér den négot lagre
investeringstakten. Utvecklingen av hushéllens
konsumtionsutrymme halls samtidigt tillbaka av
hogre inflation och rantor. Vi bedémer att BNP vaxer
med 2,3 procent 2026 och 2,0 procent 2027.

Koncentrerad tillvéixt

Den amerikanska ekonomin har fortsatt att véxa i
ungefar samma takt som fére pandemin. En skillnad
ar dock att tillvdxten sedan pandemin i betydligt
hégre grad har drivits av produktivitet dn av ékad
sysselsattning och fler arbetade timmar (se diagram
14). BNP per arbetad timme och BNP per capita har
vaxt starkare an tidigare.
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Diagram 14. Produktivitetsdriven BNP-tillvaxt
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Tillvéxten ar ocksd mer koncentrerad till vissa delar av
ekonomin an under &ren fére pandemin. Afférs-
tjanster, finans- och férsakringsverksamhet,
fastighets- och hyresverksamhet samt informations-
sektorn har vuxit betydligt snabbare &n under
perioden 2010-2019. Dessa branscher stod
tillsammans fér omkring hélften av BNP-tillvaxten
under den perioden, vilket lite drygt motsvarade
deras andel av ekonomin. Sedan pandemin har de i
stéllet utgjort omkring tre fjardedelar av tillvéxten (se
diagram 15).

Diagram 15. BNP utan snabbvaxande branscher
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och egna berékningar

Anm: Den gréaa linjen speglar hur BNP hade utvecklats i USA efter &r 2019 om nivan
pé foradlingsvarden i de tre delbranscherna (i) affarstjanster, (i) finans- och
forsakringsverksamhet, fastighets- och hyresverksamhet samt (iii)
informationssektorn skulle vara oférandrade fran sista kvartalet 2019 och framat.
Utvecklingen i andra delbranscher &r densamma som i data.

En del av forklaringen ar de stora investeringarna i
berakningskapacitet och att utveckla Al-relaterad
mjukvara, som bade skapar efterfrdgan pa
informationsteknik och kan bidra till hogre
produktivitet. Den starka utvecklingen i dessa
branscher innebar samtidigt att den samlade BNP-
tillvéaxten blir mer beroende av ett begransat antal
verksamheter. Det vacker frdgan om produktivitets-
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vinsterna kommer att spridas till fler delar av
ekonomin och bidra till hégre inkomster och syssel-
sattning generellt.

Konsumtionen hdller uppe efterfrdgan
Hushéllens konsumtion fortsatter att vara en viktig
drivkraft foér tillvaxten. Tredje kvartalet &kade
konsumtionen med 0,9 procent jamfért med
féregdende kvartal och med 2,5 procent jamfért med
samma kvartal aret fore. Konsumtionen har dédrmed
vuxit ndgot mer dn BNP.

Den reala disponibla inkomsten 6kade med 1,3
procent jamfért med motsvarande kvartal 2025. |
nominella termer var ékningen ddremot 4,6 procent.
Skillnaden reflekterar hur mycket inflationen har
begransat o6kningen i hushallens koépkraft. Nar
konsumtionen samtidigt vaxer snabbare an de reala
inkomsterna innebar det att hushdllen sparar en
mindre andel av sin inkomst. Sparkvoten har nu fallit
till under 4 procent.

Det finns skél att frdga sig hur lange konsumtionen
kan fortsdtta att vaxa i samma takt. Hushallens
fortroende har forsvagats under aret, fran redan laga
nivder, &ven om Conference Boards méatning visade
en tydlig forbattring i oktober. Under 2025 var syssel-
sattningstillvaxten i stort sett obefintlig, vilket héll
tillbaka inkomstutvecklingen. Under 2026 har syssel-
sattningen okat ndgot och ddrmed boérjat ge ett litet
men anda positivt bidrag till inkomsterna.

Al driver investeringarna

Investeringarna, framfér allt inom mjukvara och
informations- och kommunikationsteknik  (IKT),
fortsatter att vara en viktig drivkraft for den
amerikanska ekonomin. P& omkring sex &ar har
investeringarna i IKT-hardvara mer &n fordubblats, till
cirka 850 miljarder dollar. Under andra kvartalet tog
aven investeringar i industriella maskiner, verktyg och
transportutrustning fart. Tredje kvartalet fortsatte
investeringarna att vaxa starkt, igen med
informationshardvara som den storsta drivkraften
bakom uppgadngen (se diagram 16).

Samtidigt 6kade importen av kapitalvaror tydligt.
Sedan slutet av 2025 har investeringarna i
informationsutrustning ékat med drygt 100 miljarder
dollar. Under samma period har importen av datorer,
kringutrustning och delar 6kat ungefar lika mycket.
Serierna foljer varandra néra, vilket talar fér att en
betydande del av den 6kade investeringsvolymen
utgdrs av importerad utrustning och bidraget till det
samtida inhemska féradlingsvardet kan darfér vara
mindre &n man tror.
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Diagram 16. Investeringar i utrustning

Kvartalstillvaxt, procent

6 Informationsutrustning ré

= Ovrig utrustning [ |

= Transportutrustning - [
Industriutrustning

T
Ny

= Informationshéardvara

N
T T
- N w

(o]

2022 2023 2024 2025 2026
Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Bostadsinvesteringarna ar fortsatt laga, och bygg-
lovsstatistiken ger inga tecken pad en néra
forestdende &terhdmtning. Hogre réntor riskerar
dessutom att hélla tillbaka bostadsbyggandet. Battre
indikatorer fér tillverkningsindustrin talar samtidigt
for att investeringarna dar okar ndgot framoéver, men
dven dar begransar hoga finansieringskostnader
utvecklingen.

De stora Al-investeringarna vantas fortsatta bidra till
tillvaxten, men det blir allt viktigare att foretagen kan
visa att satsningarna ger tillrdcklig avkastning. Hégre
réntor och ett dkat beroende av externt kapital gér
tillgdngen pé finansiering mer kanslig for férandringar
i riskvilja samt marknadens syn pa teknikens potential
och bolagens intjaningsféormaga. Om lénsamheten
inte motsvarar foérvantningarna finns en risk for
kraftiga omvarderingar av bolag och en inbromsning i
investeringstakten.

Fler jobb — men var?

Utsikterna for sysselsdttningen ar osakra. Inom
tjanstesektorn har inképschefsindex fran ISM stigit
trendmassigt under det senaste aret, men syssel-
sattningsindikatorn ligger fortfarande fér det mesta
under 50 (se diagram 17). Inom tillverkningsindustrin
har daremot bade stadmningsldget och syssel-
sattningsindexet forbattrats tydligt sedan arsskiftet,
dar det senare natt sin hégsta niva pa fyra ar. Det ar
dock osakert hur mycket detta kommer att betyda for
den samlade sysselsattningen. | de tre branscher som
sttt for den storsta delen av BNP-tillvéxten é&r
sysselsattningen lagre &n fjdrde kvartalet 2022.
Produktiviteten kan alltsd fortsatta att oka snabbt
utan att det leder till sarskilt manga nya jobb.
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Diagram 17. ISM inképschefsindex
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM)

| huvudscenariot vantas en storre del av jobben
tillkomma i andra tjdnstebranscher. Nar inkomsterna
Okar i ekonomins mest produktiva delar kan
efterfrdgan vaxa inom exempelvis restaurang,
transport och kultur, vilket skapar fler jobb i dessa
branscher. Tillverkningsindustrin kan gynnas av att
importtullar gor delar av den inhemska produktionen
mer lénsam. Sammantaget vantas efterfrdgan pa
arbetskraft vara tillrackligt stark fér att bidra till
fortsatt realldnetillvaxt.

Vidare ar arbetsmarknadens utbudssida en
osédkerhetsfaktor. Arbetsldsheten har minskat under
2026, men nedgangen forklaras till stor del av att
férre deltar i arbetskraften. Samtidigt har immi-
grationspolitiken blivit betydligt mer restriktiv. Det
innebar att det inte nddvéandigtvis finns ett stort
outnyttjat utbud av arbetskraft som snabbt kan méta
en Okad efterfrdgan. | kombination med den starka
ekonomiska tillvéxten kan det bidra till ett fortsatt
hogt |6netryck och ddrmed halla uppe inflationen,
trots en mattlig sysselsattningstillvaxt.

Inflationen sdatter gréinser fér Fed

Inflationen har ater bérjat stiga och det r ndstan 6 ar
sedan som inflationen enligt PCE var nere under 2
procent. Varuinflationen O6kade forst efter att
Trumpadministrationen hojt importtullarna. Darefter
har den fatt ytterligare skjuts av stigande priser pa
olja och andra ravaror i samband med konflikten med
Iran och stérningarna kring Hormuzsundet. Samtidigt
har nedgangen i tjansteprisinflationen stannat av, och
karninflationen har stigit tvd manader i rad, till 3,1
procent.

Prisutvecklingen pé varaktiga varor ar talande. Under
perioden 2000-2020 foll priserna pd dessa varor
trendmassigt med omkring 1,8 procent per ar (se
diagram 18). Efter pandemins prisuppgang atergick
priserna under 2023-2024 till en nedatlutande bana
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igen med ungefédr samma lutning. Efter tullhdjning-
arna och den senaste uppgangen i radvarupriser har
utvecklingen vant, och priserna har i stéllet stigit med
omkring 2,4 procent i arstakt. Det ar en tydlig
férandring jamfért med den langvariga prisnedgang
som tidigare bidrog till att halla tillbaka inflationen.

Diagram 18. Priser pa varaktiga varor

Prisindex pé varaktiga varor i PCE-korgen, logaritmerade varden
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

En tillfallig uppgdng i energipriserna behdver inte i sig
leda till varaktigt hégre inflation, men risken 6kar om
prisdkningarna far genomslag i ldner och andra priser.
Den starka ekonomiska tillvaxten och det begrénsade
utbudet av ledig arbetskraft talar ocksd for att
inflationstrycket kan bli mer ihdllande. En stramare
penningpolitik kan behdvas for att begrénsa risken att
de direkta prisdkningarna sprider sig till andra varor
och tjanster och paverkar inflationsforvantningarna.

Federal Reserve ldmnade styrrédntan oférandrad i
oktober, men tva ledamoter reserverade sig och ville
i stéllet hdja rantan. Marknadens férvantningar har
forédndrats markant under aret. Fére den senaste
uppgdngen i olje- och ravarupriser réaknade
marknaden med minst tva raéntesdnkningar under
2026. Nu véantas i stéllet en hdjning vid ndsta mdte
och flera rantehdjningar under 2027.

Mellandrsvalet andrar spelplanen

Den amerikanska befolkningen har sagt sitt och
demokraterna tar kontroll éver bade representant-
huset och senaten. Den nya kongressen tilltrdder den
3 januari 2027 och de nuvarande ledamdterna sitter
kvar fram till dess. Det begransar republikanernas
mdéjligheter att driva igenom ny lagstiftning under
aterstoden av Trumps mandatperiod. Trump kan dock
driva delar av sin politik genom presidentorder och
genom att anvdnda befogenheter som delegerats till
presidenten, exempelvis inom handelspolitiken och
migrationsomradet.
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Demokraterna kommer samtidigt att ha begrédnsade
méjligheter att genomféra sin egen politik, eftersom
presidenten kan ldgga in veto mot lagférslag och det
sannolikt saknas tillrdckligt stéd for att upphéava ett
sadant veto. Ett demokratiskt dvertag kan dédremot
leda till fler utredningar och utfrdgningar av
administrationen och dédrmed 6kad politisk osdkerhet.

En demokratisk majoritet i kongressen vantas
begrdnsa Trumps modjligheter att driva igenom
férdndringar i handelspolitiken, men ger inte i sig
forutsattningar for att avveckla befintliga tullar. Vi
raknar med att tullarna i huvudsak blir kvar under
prognosperioden, samtidigt som sannolikheten fér
markant hégre tullar minskar.

En omedelbar frdga ar budgetférhandlingarna. Den
tillfalliga finansiering som beslutats galler till den 11
december 2026, vilket innebar att kongressen maste
enas om fortsatt finansiering fére dess fér att undvika
en ny nedstadngning av delar av statsapparaten. Det
kommer att krdva kompromisser inom och mellan
partierna. Den senaste budgetkonflikten ledde till den
ldngsta nedstdngningen av statsapparaten i USA:s
historia.

Aven skuldtaket vantas behdva hanteras under 2027.
Det begransar statens mojlighet att ldna for att
finansiera redan beslutade utgifter och ar skilt fran
budgetprocessen. Taket vdntas nds omkring mitten
av aret, vilket innebér att kongressen dessférinnan
behoéver hoja eller tillfalligt upphava det. En utdragen
konflikt kan skapa osdkerhet kring statens
betalningar och paverka finansmarknaderna.

Euroomrdédet

Stamningslaget bade bland hushall och féretag i
euroomradet har forbattrats under det senaste halv-
adret. Samtidigt har uppgdngen i energipriserna
forsamrat forutsattningarna fér den ekonomiska
utvecklingen. Inflationen har &terigen stigit tydligt
och penningpolitiken stramats 8t ndgot. Jamfoért med
var prognos i februari gor vi bedémningen att lages-
bilden férédndrats ndgot 8t det sémre. Efterfragan far
i nartid inte samma stéd av 1&g inflation och laga
rdntor som tidigare. | stédllet vdntas hdga energi-
kostnader och stramare penningpolitik hélla tillbaka
tillvaxten under slutet av aret och inledningen av
nasta ar. Nar energiprisernas effekter pa hushall och
féretag avtar och investeringar inom bland annat

5 Mé&nga multinationella féretag inom tech och lakemedel har
hemvist pé Irland och exempelvis omstrukturering av koncerner
och flytt av patent mellan lander inom koncernen (réknas som
investering) ger direkta och stora engdngseffekter pd BNP. Av
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forsvar och infrastruktur far stérre genomslag
férbéattras férutsdttningarna och konjunkturen stérks.
BNP i euroomradet bedéms 6ka med 1,1 procent 2026
och 1,3 procent 2027. Detta &r ndgot svagare an i var
forra prognos. Prognosen foérutsatter att kriget i
Mellandstern far ett avslut under inledningen av 2027
och att energipriserna faller tillbaka.

Stérre motstd@ndskraft én véntat

Euroomrédet har hittills visat stérre motsténdskraft
mot de senaste drens stoérningar &n vad manga
prognosmakare trodde. BNP i euroomrddet okade
med 1,2 procent 2025, mycket tack vare en starkare
inhemsk efterfragan dar hushallens konsumtion véaxte
med stabila 1,4 procent. Aret praglades av osékerhet
framfor allt kring Trumps "Liberation day”, vilket ledde
till stora svangningar i handeln i bérjan av aret. | efter-
hand kan konstateras att effekten pad euroomradet
blev mindre an befarat.

Diagram 19. BNP i euroomradet
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Kélla: Eurostat

Den ekonomiska utvecklingen fortsatte att skilja sig
markant &t mellan olika ldnder 2025. Spanien
fortsatte ha en mycket god ekonomisk utveckling,
medan tysk BNP endast ékade svagt. Exkluderar vi
Tyskland, som utgér ungefar en fjardedel av euro-
omradets totala BNP, var tillvaxten i euroomradet ca
1,6 procent 2025 (se diagram 20). BNP-utvecklingen
2025 péaverkades positivt av en mycket hog tillvaxt i
irlandsk BNP forsta kvartalet.’ Irlands bidrag till euro-
omradets tillvaxt var cirka 0,3 procentenheter 2025.

denna anledning betonas ofta att BNP ar missvisande for Irland
och att BNI ger en mer rattvis bild av den faktiska ekonomiska
utvecklingen.
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Diagram 20. BNP-utveckling exklusive
Tyskland/Irland
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Kélla: Eurostat

Effekten av kriget i Mellandstern pd euroomradets
BNP har hittills ocksa varit mer begrénsad &n vad som
befarades i bérjan av dret. BNP i euroomradet 6kade
med 0,6 procent andra kvartalet, efter en i stort sett
oférandrad nivad under férsta kvartalet (se diagram
19). Spridningen fortsatter att vara stor men samtliga
lander hade en positiv utveckling andra kvartalet,
forutom Osterrike och Luxemburg (se diagram 21).
Kvartalsutvecklingen for euroomradet paverkas dock
av stora svangningar i irlandsk BNP. ECB publicerar
aven ett matt pd BNP i euroomradet dar Irlands bidrag
beror pa hur landets underliggande inhemska efter-
frdgan utvecklas. Tillvaxten enligt detta matt var 0,3
procent béda kvartalen. Hushéllens konsumtion
Okade i god takt med 0,4 procent andra kvartalet,
medan investeringarna minskade marginellt.

Diagram 21. Inflation och tillvaxt olika lander
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Kalla: Eurostat
Anm.: Irland exkluderas i diagrammet pga outlier med tillvaxt pa 10,2 procent.

Preliminar statistik for tredje kvartalet indikerar att
BNP 6kade med 0,4 procent jamfort med foregadende
kvartal (men paverkades tydligt av en stark utveckling

¢ Bostadsinvesteringar och dvriga bygg- och
anlaggningsinvesteringar star for ca 25 procent av de totala
investeringarna. For immateriella tillgdngar respektive maskin,
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i Irland). Tysk BNP okade for fjdrde kvartalet i rad,
medan utvecklingen var svagt negativ i Frankrike.

Fallande investeringar hittills i ar
Investeringarna i euroomradet har utvecklats mycket
olika de senaste aren beroende pa typ (se diagram
22). | samband med hdga rantor och fallande bostads-
priser sjonk bostadsinvesteringarna® i manga lander i
euroomrddet. Aven maskininvesteringarna féll, men
inte i samma utstrdckning. Andra bygg- och
anldggningsinvesteringar har & andra sidan haft en
klart starkare utveckling, liksom investeringar i
immateriella tillgdngar. De forstndmnda har gynnats
av infrastrukturinvesteringar och offentliga bygg-
projekt med stéd av EUss &terhamtningsfacilitet
NextGenerationEU.

Ar 2025 6kade de totala fasta bruttoinvesteringarna
med 2,9 procent, men forsta halvaret 2026 minskade
de marginellt bada kvartalen. Utvecklingen
paverkades av ett fortsatt fall i bostadsinvesteringar.
Vi ser 4anda vissa positiva tecken for dessa i form av
stigande antal bygglov i euroomrddet. Den
demografiska utvecklingen ar dock en faktor som
haller tillbaka bostadsbyggande framover.
Immateriella investeringar och &vriga bygg- och
anlaggningsinvesteringar har fortsatt att bidra
positivti ar.

Diagram 22. Fasta bruttoinvesteringar i euro-
omradet
Index 202191=100
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Kalla: Eurostat

Stora svdngningar i industriproduktionen

Trumps tullar och kriget i Mellanéstern har gett
upphov till stora svangningar i tillverkningsindustrins
produktion mellan kvartal. Féradlingsvardet okade
trots hdjda amerikanska tullar ssmmantaget med 0,9
procent 2025. Forsta kvartalet i &r minskade det

utrustning och vapensystem ar andelen ca 20 respektive ca 30
procent.
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marginellt jdmfért med kvartalet fére att sedan 6ka
starkt andra kvartalet. Denna 6kning var delvis en féljd
av lageruppbyggnad till foljd av radsla foér leverans-
stérningar nar kriget i Mellandstern brét ut.

Den senaste manadsstatistiken 6ver industrins
produktionsvardeindex ger en bild av en dédmpad
utveckling tredje kvartalet. Produktionsvérdeindex
minskade med 0,3 respektive 0,5 procent i juli och
augusti (se diagram 23). | juli var det enbart icke
varaktiga konsumtionsvaror som minskade, medan
augustinedgadngen var bredare. Icke varaktiga
konsumtionsvaror fortsatte ned, samtidigt som
insatsvaruproduktionen och energiproduktion ockséa
minskade. Produktionen av investeringsvaror 6kade
dock med 0,4 procent.

Diagram 23. Industrins produktionsvardeindex i
euroomradet och Tyskland
Index (2021=100)
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Kélla: Eurostat

Tillverkningsindustrins féradlingsvarde i Tyskland
6kade med 0,5 procent respektive 0,9 procent de
forsta kvartalen 2026. Produktionsvardeindex ger
dock en svagare bild. Trots en viss aterhamtning
under andra kvartalet Idg produktionen fortfarande
under nivan vid arsskiftet. Hittills under tredje
kvartalet foll den tydligt i juli med 1,7 procent, och
uppgadngen i augusti dtertog bara en del av ned-
géngen.

Energiprisutvecklingen har foérdndrat
inflationsbilden

Inflationen i euroomradet matt med HICP har 6kat
tydligt i ar, frdn runt 2 procent i borjan av aret till 3,8
procent i september (se diagram 24). Anledningen &r
framfoér allt hégre energipriser till foljd av konflikten i
Mellandstern och stérningar i kdrnkraftverk till féljd av
extremhettan i delar av Europa under sommaren.
Inflationen exklusive energi var 2,3 procent i
september och den fortsatter att hallas uppe av
tjdnstepriserna. Uppgangen i den totala inflationen &r
alltsd framst energidriven, men det underliggande
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pristrycket ar andad nagot 6ver ECB:s inflationsmal.
Preliminara siffror for oktober tyder pa ett okat
inflationstryck i oktober d& HICP 6kade med 4
procent, framfor allt till féljd av hégre energipriser.
Exklusive energi var inflationen oféréandrad pa 2,3
procent.

An sa lange finns f& tecken pa indirekta effekter fran
hoéga energipriser pd andra priser i konsumentkorgen.
Livsmedelspriserna, som torde vara bland de priser
som paverkas tidigt, har hittills utvecklats svagt.
Varupriserna har gradvis stigit, men detta verkar i
huvudsak bero pa stigande lakemedelspriser till foljd
av andrade regleringar och en prisuppgang for IKT-
relaterade produkter (mobiler, datorer). Det sist-
namnda beror mest pa att trycket pa Al-investeringar
har inneburit hégre priser pé ingdende komponenter.

Sedan sommaren har vi sett hégre producentpriser
samtidigt som féretagens prisplaner har kommit upp.
Detta tyder pa ett hogre pristryck aven for
konsumenter i euroomradet framoéver. Generellt ar
inflationen hégre i Osteuropa, samt i Spanien och
Grekland, medan den ar nagot lagre i Frankrike och
Tyskland (se diagram 21).

Diagram 24. Inflation i euroomradet
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Kélla: Eurostat

Hbga olje- och energipriser leder till en tydligt hégre
inflation i euroomradet under innevarande och nasta
kvartal. Terminsprissdttningen tyder pad att pris-
topparna ar tillfalliga och darmed &r prognosen att
inflationen faller tillbaka tydligt frdn och med varen
nasta ar och hamnar nagot éver inflationsmalet 2027.

Osékerheten &r mycket stor och géller bade hur lange
energipriserna forblir héga och hur mycket kostnads-
6kningarna sprids till andra priser och aven I6ner. Ett
begransat genomslag innebdr att inflationen
snabbare faller tillbaka. Om fdéretagen i storre
utstrackning for 6ver kostnaderna pa kunderna och
Idnekraven déarefter stiger kan inflationen bita sig

Sida 15



Global ekonomi: Euroomradet

fast. D& skulle penningpolitiken behéva vara stramare
och fortsatta var det under ldngre tid. ECB hari ar hojt
rantan tva ganger, till 2,5 procent. Vid beslutsmotet i
oktober beslutade dock direktionen enhélligt att halla
den oférandrad. Marknadens férvantningar ar att ECB
hojer réntan ytterligare tvd gdnger nasta ar, men
prognoserna varierar till féljld av den hoga
osdkerheten och det finns prognosmakare som i
nuldget tror pd oférdndrad ranta. Vi utgar ifrdn att
styrréntan hdjs till 2,75 procent under prognos-
perioden.

Positiva indikatorer trots allt

Foretagens stdmningslége har tydligt forbattrats i ar,
sarskilt inom industrin. Inkdpschefsindex har stéarkts
och befinner sig tydligt éver tillvaxtgransen 50 (se
diagram 25). Det alltmer positiva sentimentet i tysk
industri &r en viktig faktor i utvecklingen. | oktober
sjonk PMI for euroomradet dock preliminart tillbaka
nagot bade for tjanster och industrin. Forsvagningen
var séarskilt tydlig i Frankrike. EU-kommissionens
konfidensindikator har aterhdmtat sig till ndgot 6ver
normala nivder foér industrin, men inte for tjanste-
sektorn — som dock har blivit mer positiva de senaste
manaderna. Den inhemska IFO-indikatorn stodjer
bilden av en ljusning i tysk industri. Dessa indikatorer
tyder pd att det i grunden finns en positiv syn pa
utvecklingen framéver bland féretagen i euro-
omradet. Konsumentfértroendet fortsatter dock att
vara nedtryckt och har ocksa fallit tillbaka de senaste
maénaderna, framfor allt i Frankrike.

Diagram 25. PMI i euroomradet
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Kélla: S&P Global

Konsumtion och offentliga investeringar
driver tillvGxten

Som tidigare namnt beddémer vi att BNP i euro-
omradet 6kar med 1 procent 2026 och 1,3 procent
2027. Detta &r ndgot under genomsnittet de senaste
10 &ren pa 1,5 procent. Den inhemska efterfrdgan ar
viktig i euroomrddet och hushdllens konsumtion
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vantas fortsétta att 6ka i god takt. Arbetsmarknaden
i euroomradet ar fortsatt stabil och arbetslosheten
ldg och l6nedkningar ger stdd &t inkomsterna. Nar
inflationen avtar nasta &r forbattras forutsatt-
ningarna foér konsumtion. Det fortsatt Ilaga
konsumentfértroendet ar dock en osdkerhetsfaktor.
Hushéllens sparande &r hogt i ett historiskt
perspektiv, troligen delvis pd grund av just lagt
konsumentfértroende. Prognosen bygger pad att
detta forbattras och att hushallen boérjar konsumera
en stérre andel av sina inkomster.

Investeringar inom forsvar, infrastruktur, elektrifiering
och energiomstélining &r viktiga drivkrafter under
prognosperioden. Vi ser dock ingen snabb vandning
nar det géller bostadsinvesteringarna under prognos-
perioden, delvis till foljd av en demografisk utveckling
som haéller tillbaka efterfrdgan. Sarskilt tyska
satsningar p& férsvar och infrastruktur paverkar
prognosen, men genomslaget kommer gradvis. En del
av efterfrdgan mots dessutom genom import.
Samtidigt avslutas aterhdmtningsfaciliteten inom
NextGenerationEU, vilket innebéar att dess stdd till
nya investeringar avtar efter 2026. Detta &r sarskilt
relevant for lander som fatt stora tillskott fran
programmet sdsom Italien och Spanien.

Exporten vantas &ka under prognosperioden, men
handelshinder och ett héart konkurrenstryck fran
framfor allt Kina bade pd hemmamarknaden och
viktiga exportmarknader begransar utvecklingen. Nya
handelsavtal, bland annat med Indien, Kanada och
Mercosur-landerna, kan ge mojligheter pa sikt, men
effekterna i nartid &r osakra.

Tillvaxten i Tyskland beddms bli klart hégre framéver,
med stdd av offentliga investeringar och férsvars-
satsningar. Den viktiga fordonsindustrin ar dock
fortsatt pressad av hoga kostnader och hard
konkurrens. BNP i Spanien vantas fortsatta vaxa i god
takt, men tillvaxten dampas nar stodet fran EU:s ater-
hamtningsfond avtar. | bdde Frankrike och Italien
bedoms tillvaxten bli mer mattlig.

Mdanga orosmoln déver Europa

Trots ljusare signaler finns flera orosmoln kring
euroomradets ekonomiska utveckling. En central risk
ar att energiprischocken blir mer utdragen eller
kraftigare &n vi raknar med. Om kostnadsékningarna i
stdrre utstrackning fors vidare till andra priser och
sedan léner kan inflationen ocksd bli mer ihdllande
Hogre och mer indllande inflation innebar ocksd hégre
réntor. Allt detta drabbar den ekonomiska tillvaxten
negativt eftersom hushallens konsumtion liksom
féretagens investeringar véxer langsammare.
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Offentliga finanser utgdér en sarbarhet. Behovet av
6kade fdrsvarsutgifter och investeringar i infra-
struktur och energiférsérjining sammanfaller i flera
lander med hdg statsskuld och stora budgetunder-
skott.” Vidare ar utrymmen att méta nya stérningar
med finanspolitiska stodatgérder i manga fall
begransat. Frdgetecken kring offentliga finansers
hallbarhet har redan pressat statsrdntor i manga
europeiska lander (se diagram 26), men det finns en
risk fér &nnu hégre rantor och finansiell instabilitet,
exempelvis i Frankrike. Om fortroendet for hallbar-
heten fdrsvagas kan hogre upplaningskostnader
dessutom tvinga fram stérre &tstramningar.
Atstramningar av offentliga utgifter 4r samtidigt svart
av politiska skél och innebar risk fér politisk turbulens,
sdsom vi sett bland annat i Frankrike. Politisk
osékerhet och svérigheter att enas om budgetar och
reformer kan férdrdja nddvandiga beslut.

Diagram 26. Rantor 10-3riga statsobligation
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Kalla: Macrobond Financial AB

Politiska héandelser skapar risker for bade offentliga
finanser och EU:s sammanhallning och handelspolitik.
Det hélls val i flera lander, sdsom parlamentsval i
Spanien i slutet av november och presidentval i
Frankrike april 2027. Den tyska regeringen tampas
med allt svajigare stdd. | samtliga av dessa ladnder och
flertalet andra &r det framfoér allt extremistiska och
populistiska partier som gar framat i opinionen. Med
Okad makt for dessa partier skulle fortroendet for de
offentliga finansernas héllbarhet med stérsta sanno-
likhet sjunka avsevart.

Aven handelspolitiken fortsatter att skapa osikerhet.
Euroomradet har hittills visat motstandskraft mot de
amerikanska tullarna och &éverenskommelsen fran
sommaren 2025 haller &n sa léange, men nya handels-
hinder eller en upptrappad handelskonflikt skulle

férsamra exportutsikterna. Samtidigt moter

7 Fér mer om offentliga finanser se rutan Hégre rantor pressar
offentliga finanser
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europeiska industriféretag hard konkurrens fran Kina,
badde pad hemmamarknaden och péa viktiga export-
marknader. Flertalet dtgarder har vidtagits eller ar pa
gadng med anledning av detta. Balansgangen &r svar
mellan att varna konkurrens pa likvardiga villkor och
att undvika motatgarder som férsvarar exporten eller
tillgéngen till viktiga insatsvaror.

Potentiell BNP-utveckling begréansas vidare av svag
produktivitetsutveckling och en aldrande befolkning.
Kompetensbrist, varaktigt héga energikostnader och
hinder pa den inre marknaden hammar tillvédxt och
investeringar.

Ovriga Norden

Alla nordiska lander ar sméa 6ppna ekonomier som till
stor del ar beroende av handel med omvariden. Aven
handeln mellan de nordiska l&dnderna ar betydande.
Mellan 15 och 20 procent av landernas totala export
gickinom Norden 2025. Liksom fér euroomradet aren
orolig omvarld med geopolitiska spanningar och
6kade handelshinder utmanande fér de nordiska
landerna. Effekterna av kriget i Mellandstern och
fortsatta handelshinder har dock varit mindre én vad
som forst forutspaddes, vilket liknar utvecklingen i
omvarlden. Samtidigt utgdér de geopolitiska riskerna
fortsatt en tydlig nedatrisk fér den ekonomiska
utvecklingen i Norden framat. Oroligheterna i om-
varlden har ocksd fatt effekt pad konsument-
fértroendet som blivit mer negativt i samtliga
nordiska l&nder sedan i somras.

Naringslivsstrukturen skiljer sig &t en del mellan de
nordiska landerna, vilket péverkar den ekonomiska
utvecklingen. Finlands néaringsliv bestar av en stor
rdvarubaserad industri samt dven teknikindustri (dock
mindre omfattande &ni Sverige). Danmark har en stor
lakemedelssektor, men aven en omfattande jord-
brukssektor. Norges BNP paverkas mycket av olje-
och gasutvinningen. Aven havsbaserade industrier
sasom fiske och fiskodling ar viktiga for landet.

Vi vantar oss att total BNP fér de &vriga nordiska
landerna vaxer med 2,4 procent 2026 och 1,6 procent
2027. Danmark bidrar mest till BNP-tillvaxten i dvriga
Norden under prognosperioden.
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Tabell 1. BNP-tillvéixt 6uriga Norden

2025 2026 2027
Finland 0,8% 1,7% 1,8%
Danmark 3,5% 4,2% 2,3%
Norge 1,2% 1,2% 0,9%
Sverige 1,4% 3,0% 2,6%
Norden exkl. 1,9% 2,4% 1,6%

Sverige

Finland: Positiva tillvéixtsignaler

Bilden av hur finsk ekonomi utvecklats under senare
ar forbattrades ndgot i somras d& BNP reviderades
upp bade for 2024 och 2025. Trots uppreviderade
siffror har finsk ekonomi vuxit med enbart 1,5 procent
fran fére pandemin till slutet av 2025 (se diagram 27).
BNP har dock vuxit mer an férvantat i Finland hittills
2026. BNP-arstillvaxten det forsta kvartalet var 1,1
procent och det andra kvartalet landade tillvaxten pa
1,56 procent. Det finns dven positiva signaler fran finskt
naringsliv vilket gor att vi vantar oss en fortsatt ater-
hamtning. BNP véntas 6ka med 1,7 procent 2026 och
for 2027 vantas den ekonomiska aktiviteten o6ka
ytterligare och tillvaxten bedéms uppgd till 18
procent. Finsk export har gatt starkt och varit den
framsta drivkraften hittills 2026. Det forsta halvaret
Okade exporten med 6,4 procent jamfért med
motsvarande period féregdende ar. Okade order-
ingdngar for exportforetagen tyder pa fortsatt tillvaxt
framover.

Diagram 27. BNP-utveckling i Finland
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Kalla: Statistics Finland

Industriproduktionen i Finland 6kade starkt i bérjan pa
2026 men har stagnerat ndgot efter sommaren (se
diagram 28). Samtidigt har orderingdngen varit stark i
tillverkningsindustrin, sarskilt inom metallindustrin,
vilket bér gynna industriproduktionen framdver.
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Diagram 28. Industrins produktionsvardeindex i
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Andra delar av finsk ekonomi, exempelvis tjanste-
sektorn, har véagt upp for industriproduktionens
senaste svagare utfall vilket gjort att produktionen
for hela ekonomin i Finland fortsatt uppdt under
sommaren (se diagram 29).

Diagram 29. Konjunkturindikator for produktionen
(hela ekonomin) i Finland
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Kaélla: Statistics Finland

Kraftiga 6kningar i investeringar bidrar positivt till
BNP-tillvaxten under prognosperioden. Det ar
framfér allt foérsvar, FoU-satsningar, energi-
omstallningen och datacenter som driver investe-
ringarna. Datacenterprojekten driver saval
anlaggningsbyggandet, investeringar i maskiner som
immateriella tillgdngar. Efter den kraftiga nedgangen
i bostadsinvesteringar 2023 har dessa stabiliserats pa
en lagre niva. Vi vantar oss ingen direkt fart i bostads-
byggandet framoéver dven om det vander uppat frén
och med nasta &r i takt med den ekonomiska
aterhdmtningen.

Hushallens konsumtion har dterigen bérjat véxa under
2026 efter att ha varit nedtryckt under flera ar. Detta
trots situationen i Mellanéstern som inneburit ékad
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inflation och stigande réntor. Férbattrat konsument-
fértroende, realldnedkningar och skattesdnkningar
stérker hushéllen vilket stimulerar konsumtionen
innevarande ar och 2027. Samtidigt utgoér kriget i
mellandstern med dess féljdeffekter en risk for
prognosen ifall situationen skulle bli vérre &n
férvantat.

P& grund av stigande globala energipriser har
inflationen (HIKP) i Finland stigit till dver 2 procent
under 2026. Dock har de hbgre energipriserna inte
spridit sig till karninflationen (exklusive energi och
livsmedel) som fortsatt ligger under inflationsmalet
pa 2 procent.

Trots den ekonomiska aterhdmtningen har inte
arbetsmarknaden tagit fart riktigt an. Arbetslésheten
var i september fortsatt pd en rekordhdg niva (se
diagram 30). Men vi har vi sett en viss 6kning i syssel-
sattningsgraden sedan sommaren. Aterhémtningen
pa arbetsmarknaden efter en lagkonjunktur sker i
normalfallet med viss fordrdjning sa vi vantar oss en
forbattring under prognosperioden. Detta kommer
paverka hushallens konsumtion positivt.

Diagram 30. Arbetsléshet och sysselséattning i
Finland, trendjusterade varden
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Kélla: Statistics Finland

Finlands anstrangda offentliga finanser ar fortsatt en
utmaning fér landet. Sedan hdsten 2025 omfattas
Finland av EU:s underskottsférfarande vilket inneburit
att regeringen varit tvungen till besparingsatgéarder.
Trots detta har den offentliga sektorns underskott i
forhallande till BNP véxt under 2026 och véantas
fortsatta véxa under 2027. Att skuldsdttningen
vantas Oka beror pa oOkade fdorsvarsutgifter, en
aldrande befolkning och okade ranteutgifter. En
hégre BNP-tillvaxt kommer dock att ha en positiv
effekt pa de offentliga finanserna framover.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Danmark: Tillvéixten breddas

Dansk ekonomi har utvecklats starkt sedan pandemin
och mycket ar drivet av en framgangsrik Iékemedels-
industri. Den ekonomiska aktiviteten har fortsatt vara
stark det forsta halvaret 2026 da BNP har vuxit med
hela 6 procent jamfort mot forsta halvaret 2025 (se
diagram 31).

Vi véntar oss att BNP-tillvéxten blir svagare andra
halvan av 2026 men pd grund av den starka
inledningen i borjan pé aret vantar vi oss dnda en
tillvéxt for heldret 2026 pa 4,2 procent. For 2027
véntas tillvéxten vaxla ner till 2,3 procent, vilket ar i
linje med den genomsnittliga BNP-tillvéxten de
senaste 10 aren.

Diagram 31. BNP utveckling i Danmark
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Kaélla: Statistics Denmark

Den starka utveckling som dansk export uppvisat
senaste &ren har fortsatt dven under 2026. Over tid
s& har s& kallad "merchanting trade” blivit en allt
stdérre del av dansk export. Detta ar varor som
produceras utomlands av danska féretag och réknas
som export dven om de aldrig passerar dansk grans.
Det ar framfoér allt den internationellt starka ldke-
medelsindustrin som drivit denna utveckling. Det var
dven fallet i boérjan pd 2026 d& Novo Nordisk
férséljning och produktion 6kade kraftigt i USA. Vi
véntar oss en fortsatt stark exporttillvéxt framover
om &n nagot lagre jamfort med de senaste aren.

Den danska industriproduktionen har gatt valdigt
starkt de senaste 5 dren da produktionen ékat med
drygt 43 procent (se diagram 32). Detta kan stéllas i
relation till Sverige dar industriproduktionen vuxit
med knappt 19 procent under samma tidsperiod.
Produktionen paverkas, som tidigare ndmnts, i hog
grad av lakemedelsindustrin. Exkluderas den har évrig
industriproduktion vuxit med knappt 18 procent
senaste 5 &ren. Under 2026 har ocksd industri-
produktion exklusive ldkemedelsindustrin gatt starkt.
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Diagram 32. Industrins produktionsvardeindex i
Danmark
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Kaélla: Statistics Denmark

Konfidensindikatorn fér industrin har haft en volatil
utveckling sedan 2025 men fran i somras har trenden
varit positiv och stdmningslaget ar nu kring normal-
nivd (se diagram 33). Stdmningslaget i naringslivet
som helhet har héllits uppe av mer positiva tongdngar
i tjdnstesektorn och detaljhandeln.

Diagram 33. Néringslivets konfidensindikatorer
Danmark
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Kaélla: Statistics Denmark

Kopkraften hos danska hushall har starkts under aret
genom bland annat skattelattnader och hégre
inkomster. Det har gjort att konsumtionen fortsatt
6ka men samtidigt ar sparkvoten fortsatt hog for
danska hushall och konsumentfértroendet fortsatt
ldgt. Danmarks starka arbetsmarknad med stigande
realldner for hushallen gér att konsumtionen kan ta
ytterligare fart under prognosperioden och bidrar
positivt till tillvaxten.

Inflationen (HIKP) i Danmark har som i médnga andra
lander padverkats av stigande globala energipriser. |
februari var inflationen 0,5 procent, sedan dess har
den stigit till 2,1 procent i september. Uppgangen har
delvis bromsats av att danska regeringen sankt
elskatten till EU:s miniminiva. Danmarks Nationalbank

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

har foljt efter ECB:s hdjningar pa grund av deras fasta
véxelkurs mot Euron och styrréntan ligger nu pa 2,1
procent i Danmark. Inflationen i Danmark vantas
fortsatta uppat under vintern, pd grund av dkade
energipriser. Liksom fér mdnga andra lander s finns
det en risk att de dkade energipriserna letar sig in i
andra delar i ekonomin.

Norge: dtstramande penningpolitik dédmpar
tillvéxten

Under de senaste aren har den adtstramande penning-
politiken dampat den ekonomiska aktiviteten i Norge.
Under inledningen av 2025 dkade tillvéxten, men den
bromsade sedan in under a&rets sista kvartal
Tillvéxten de tva forsta kvartalen 2026 har varit
positiv och framst driven av offshore-industri (se
diagram  34). Penningpolitiken vantas forbli
atstramande Over prognoshorisonten vilket dampar
den ekonomiska aktiviteten. Var bedémning &r att
tillvaxten for 2026 landar pé 1,2 procent for att sedan
véxla ner till 0,9 procent 2027.

Diagram 34. BNP utveckling i Norge
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Kalla: Statistics Norway

Inflationen i Norge har de senaste aren bitit sig fast
kring 3 procent vilket ar tydligt 6ver inflationsmalet.
Aven karninflationen (KPI-JAE) har legat tydligt éver
malet (se diagram 35). De senaste aren har snabbt
o6kade kostnader for féretagen, bland annat i form av
hoga lonedkningar, lett till prisdkningar pa inrikes
producerade varor och tjanster, vilket drivit
inflationen. Framover riskerar de globala priserna pa
energi och jordbruksprodukter hélla upp importerad
inflation. Det finns ocksd en risk att dessa prisdk-
ningar sprider sig och &kar kostnaderna for inrikes
foéretag. Samtidigt har den norska kronan stérkts
under 2026 vilket vantas ha en ndgot dédmpande
effekt pa inflationen framoéver.

Att inflationen i Norge legat dver mélet senaste aren
har gjort att styrrantan i Norge ar betydligt hégre ani
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jamforbara lander. Nar ECB och Riksbanken kunde
inleda en séankningscykel frdn mitten av 2024
tvingades Norges bank ligga kvar pa en hogre niva.
Under 2025 séag visserligen laget ndgot ljusare ut och
tva réantesdnkningar kunde genomféras och signalen
var att ytterligare sénkningar skulle kunna komma
under 2026. Men under aret har Norges Bank i stéllet
varit tvingade till en U-svang och hojt styrrantan vid
tva tillfallen. Den andra hojningen kom vid deras
senaste moéte i september dar signalen var att dagens
rénteniva forvantas ligga kvar fram till slutet av 2027,
dé gradvisa sédnkningar pabodrjas.

Diagram 35. Inflation och styrrédnta i Norge
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Kalla: Statistics Norway och Norges bank
Anm.: KPI-JAE &r KPI exklusive skatter och energi. Madnadsgenomsnitt p&
styrréntan.

De senaste 3 dren har olje- och gasinvesteringarna
6kat markant vilket ar ett resultat av att Norge gick
fram med ett paket av skattelattnader riktade mot
sektorn under pandemin, i kombination med hoéga
priser pa olja och gas. De flesta projekt borjar nu bli
fardiga. Trots att ett antal nya projekt annonserats
senaste tiden vantas olje- och gasinvesteringarna
sjunka kommande &r. De minskade investeringarna
dampar BNP-tillvédxten tydligt under prognos-
perioden. Hdgre réantor och andra kostnadsdkningar
démpar ocksa ovriga investeringar &ven om de vantas
Oka nagot under 2027. Det som bidrar till 5kningen &r
bland annat investeringar i datacenters och elnatet.

| Norge rérde sig industriproduktionen i stort sett i
sidled under flera ar efter pandemin. Industri-
produktionen hdlls upp av oljerelaterad tillverknings-
industri - utan den s& hade industriproduktionen en
nedatgdende trend efter pandemin (se diagram 36).
Under 2024 pabdrjades en foérbattring som sedan
planade ndgot under 2025. Industriproduktionen foér
2026 har haft en svagt uppatgaende trend.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 36. Industriproduktion Norge
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Kalla: Statistics Norway

Norska hushaéll har de senaste dren upplevt en stark
okning i deras reala disponibla inkomster trots hog
inflation och hoéga réntor. Tilsammans med en stark
arbetsmarknad bidrog det till att konsumtionen tog
fart under 2025. Konsumtionstillvéxten kom av sig
under inledningen av 2026 vilket framst var en effekt
av ett starkt avslut pd 2025. Det starka avslutet pa
2025 drevs av en kraftig 6kning i elbilsférsaljning.
Okningen i elbilsférsiljningen berodde pa férsamrade
skattefordelar som borjade galla fran 2026.
Konsumtionen véntas ater ta fart under andra halv-
aret 2026 och aven under 2027 vilket kommer bidra
positivt till BNP-tillvaxten.

Kina

Den kinesiska tillvaxten har utvecklats starkare &an
vantat hittills under 2026. Den arliga tillvaxten
uppgick tredje kvartalet till 4,5 procent. Det ar framfor
allt en stark export som héller upp tillvaxten, trots
global oro och handelskonflikter. Daremot ser det
morkare ut pd hemmafronten med hég ungdoms-
arbetsloshet, fortsatt svag bostadsmarknad och lag
hushéllskonsumtion. Som en konsekvens av ett
inbromsande ekonomiskt momentum har tillvaxt-
malet justerats ned fran 5 procent till 4,5-5 procent
och ar ddrmed det lagsta sedan 1991.

Den starka utvecklingen pé& exportmarknaden
kommer troligtvis halla uppe tillvaxten under 2026,
och var prognos &r att den landar pd 4,5 procent. Var
beddmning &r att tillvaxttakten minskar till 4,3
procent 2027, till stor del pad grund av den svaga
inhemska marknaden.

Dystert ldge for den inhemska marknaden

Den kinesiska ekonomin har sedan slutet av covid-
pandemin dragits med en sjunkande tillvaxt i den
inhemska efterfrdgan. Det ar en kombination av flera
faktorer som tynger ned hushallens konsumtion. Efter
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2022 har manga kinesiska hushall sett sina bostader
falla i véarde. Daértill kommer hég ungdoms-
arbetsloshet, aldrande befolkning och svaga sociala
skyddsndt. Dessa omstandigheter goér att
konsumentfoértroendet ar I1dgt (se diagram 37) och att
manga hushall sparar som en forsiktighetsatgéard (63
procent av hushéllen féredrog 6kat sparande framfor
o6kad konsumtion eller 6kade investeringar 2025).

Ett forsok att ©ka hushallskonsumtionen gjordes
under 2025 genom ett statligt inbytesprogram foér
bland annat hushallsapparater. Konsumtionen av
varaktiga varor lyfte under 2025 men stértdok efter
arsskiftet (se diagram 37). Saledes verkar det som att
hushéllen tidigarelade sin konsumtion pd grund av
inbytesprogrammet och darfér blir den lagre under
2026.

Diagram 37. Konsumtion av varaktiga varor
minskar
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), China Economic Monitoring &
Analysis Center (CEMAC)

Svag hushdallskonsumtion men stark export

Den ldga inhemska efterfrdgan innebér att exporten
blir annu viktigare for att kunna halla uppe tillvéxten.
Den kinesiska exportindustrin har gatt starkt de
senaste aren och stod 2025 fér 22 procent av landets
BNP och okade med 36 procent pa éarsbasis (se
diagram 38). Framfor allt exporten av hog-
teknologiska varor har 6kat kraftigt och sag en arlig
tillvéxt pd 64 procent i september. De handelshinder
som USA inférde 2025 har inte paverkat den
kinesiska exporten i den grad som foérvéantades. |
stallet har exporten fortsatt att stdrkas med hogre
export mot ASEAN-landerna nar den amerikanska
marknaden blev mer otillgédnglig. Efter “Liberation
day” steg tullarna mot Kina kraftigt men har darefter
gradvis minskat pd grund av nya tulldverens-
kommelser (las mer i Varldshandeln: Al-investeringar

8Se EU:s senaste restriktioner p4 kinesiska hybridbilar samt ett
langre resonemang om handelshinder i avsnittet
Varldshandeln: Al-investeringar och handelsosékerhet.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

och handelsosédkerhet). Med en nedtrappning av tull-
kriget har Kinas export mot USA successivt 6kat igen
(se diagram 38) och den senaste i raden av lattnader
mellan l&nderna ar ett avtal som tilldter reducerade
tullar pé varor till ett varde av 60 miljarder dollar per
ar.

Diagram 38. Kinas export till handelspartners
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Kalla: China General Administration of Customs (GAC)

Fragan &r hur lange den kraftiga exporttillvédxten kan
halla uppe landets ekonomiska tillvdxt. Manga av
Kinas handelspartners har bdérjat begransa importen
av kinesiska varor pd grund av hotet mot den
inhemska industrin®. Ytterligare handelshinder fran
EU:s hall &r sannolika men tidigast under 2027.

Snabb tillvaxt i hégteknologisk industri

Den bransch i tillverkningsindustrin som &kat
snabbast under 2026 ar den hogteknologiska
industriproduktionen, som véaxer betydligt snabbare
an sitt historiska genomsnitt. Det stér i skarp kontrast
mot tillverkningsindustrin som helhet, vars tillvaxt
varit under ett historiskt genomsnitt (se diagram 39).

Utvecklingen speglar Kinas ambition fran den senaste
femarsplanen att 6ka produktionen inom sektorer
hoégre upp i vardekedjan och starka sin position inom
identifierade framtidssektorer som Al, bioteknik och
halvledare. Denna omstallning ligger i linje med den
padgdende "anti-involution"-kampanjen. Kampanjen
syftar till att minska Overkapacitet, prispress och
intern konkurrens inom delar av industrin med lag lon-
samhet. P& sikt 4r malet att O6ka lénsamheten i
néringslivet, starka I6neutvecklingen och darigenom
skapa forutsattningar for en starkare inhemsk efter-
fragan.
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Diagram 39. Tillvaxt i industriproduktionen
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Balansgding mellan ny och gammal industri
Det kinesiska styret har en svar balansgang framfoér
sig. Samtidigt som de vill genomféra "anti-involution”-
kampanjen for att stédrka den inre marknaden och
utveckla mer [I6nsamma féretag sé vill de dven bli mer
sjalvforsorjande. Det innebéar att staten méste minska
stéden till ineffektiv produktion utan att urholka den
industriella kapacitet som anses central ur ett sjalv-
forsorjelseperspektiv. Tillvaxten i offentliga
investeringar har varit betydligt I&dgre hittills under
2026, vilket indikerar att kampanjen till viss del
pdborjats (se diagram 40). Samtidigt indikerar
femarsplanens fokus pa framtidsindustrier och hoég-
teknologisk produktion att industripolitiken kommer
riktas mot sektorer med hégre produktivitet och
storre strategisk betydelse. Basindustrin kan darfor
komma att méta hardare krav pa ldnsamhet, dven om
verksamheter som beddms vara strategiskt viktiga
sannolikt fortsatt kommer att prioriteras.

Diagram 40. Investeringar sjunker
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Det har varit kostsamt for staten att uppratthalla en
hog investeringsgrad och kinesisk statsskuld uppgick
till 99 procent av BNP 2025. Det finns inga tecken pa

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

att den kommer att minska inom de kommande é&ren,
vilket kommer innebara 6kande rantekostnader (las
mer om riskerna med 6kande statsskuld i rutan Hogre
rantor pressar offentliga finanser). Men med Kinas
unika position med stor autonomi éver bade valuta-
och penningpolitik samt ett politiskt styre som ar
mindre paverkat av opinion, har staten fler verktyg for
att kunna hantera sin statsskuld. Det bidrar méjligtvis
till en stérre tolerans for att ackumulera skuld till en
hoégre niva an andra lander.

Externt driven inflation och motvind fér till-
véixten

Inflationen har stigit fran tidigare deflatoriska nivaer
(se diagram 41) till att i september 2026 ligga pa 1,2
procent. Det ar framfor allt drivet av utbudschocken
frén kriget i Mellandstern, men pa grund av egna olje-
lager samt bred energimix har effekten varit mindre
an vantat. Den ldga inhemska efterfrdgan dampar
dessutom inflationstrycket for Kina men inflationen
kan 6ka ndgot 2027 till f6ljd av de spridningseffekter
pa inflationen som kriget i Mellandstern gett upphov
till.

Diagram 41. Inflationen fortsatt lag

Arlig procentuell utveckling

3,0 “=Karninflationen - 30

25 Konsumtionsvaror Kérninflation sept 2026: 1% L o5
Tjanster

2,0 ATotal - 20

r 15

10 - 10
05 N /\/ - 05
00 VA \. / L 00
o5 \/\/ N | 08
-1,0 ) --10
Inflation sept 2026: 1,2%

-1,5 - -15
-20 --20

2023 2024 2025 2026
Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Den sammantagna bilden ar att den kinesiska
ekonomin stér infér en utmanande period. Tillvaxten
ar lagre an det historiska genomsnittet, framfér allt
tyngd av ldg inhemsk efterfrdgan, svag utveckling av
bostadsmarknaden och hég ungdomsarbetsldshet.
Den svaga inhemska efterfrdgan bidrar samtidigt till
att exportsektorn har ett stort éverskott av varor som
inte kan séljas pd den inhemska marknaden. Det
kinesiska inkdpschefsindexet ar fortsatt positivt for
varor, och sjunker nagot for tjdnster, men indikerar
fortfarande en positiv utveckling fér produktionen
inom bada sektorer framdver (se diagram 42). | och
med att efterfrdgan inhemskt inte ser ut att ta fart
innebar det sannolikt en fortsatt 6kning av exporten.
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Diagram 42. Industri PMI for Kina positivt
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Kalla: S&P Global

Med bibehallen hog export kommer Kina fortsatta ses
som ett hot mot sina handelspartners. An s ldnge har
den kinesiska ekonomin visat sig motstdndskraftig
mot handelshinder men med hogre konfliktnivéer och
en svag inhemsk marknad kan tillvadxten méta ékad
motvind de kommande é&ren. | prognosen véxer
kinesisk BNP med 4,5 procent 2026. 2027 sjunker till-
vaxten ndgot och BNP 6kar med 4,3 procent jamfort
med aret innan.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se
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Sveriges ekonomi

Efter flera &r av ddmpad ekonomisk utveckling har
BNP-tillvaxten tagit fart och svensk ekonomi &r pa
vag ut ur ldgkonjunkturen. Konjunkturdterhamtningen
har lange varit vantad och drivs delvis av en inne-
boende dynamik i konjunkturcykeln men ockséa av den
férda ekonomiska politiken. BNP vaxer nu snabbare
an normalt. | férsta hand ar det produktivitetstillvaxt i
ekonomin som har stigit, vilket &r det som normalt
sett kommer forst i en konjunkturdterhdmtning.
Antalet arbetade timmar och sysselsattningen bérjar
i stallet vaxa ndgot senare. En viss uppgang i syssel-
sattningen har skett men inte i samma takt som
okningen i produktion och arbetslésheten ar fort-
farande pa en tydligt forhojd niva. Nar tillvaxten i
arbetade timmar tar mer fart sjunker tillvéxten i
produktivitet.

Nar konjunkturen starks Okar ocksd pristrycket i
ekonomin men den huvudsakliga drivkraften i
okningen i KPIF-inflationen just nu kommer fran
faktorer pd utbudssidan. Stigande priser pa bland
annat energi och andra rdvaror bidrar till att
inflationen blir hoégre &an inflationsméalet och
Riksbanken vantas fortsatta hdja rdntan under 2027.
Hégre réantor och mer atstramande finanspolitik haller
tillbaka tillvaxten 2027.

Under 2025 starktes den svenska kronan kraftigt.
Framfor allt mot dollarn men &ven mot euron, om ani
mindre utstrackning. Under 2026 har kronan ater
férsvagats men det exportviktade véxelkursindexet
KIX ar fortfarande tydligt starkare &n under 2023 och
2024 (se diagram 43). Den starkare kronan skapar
utmaningar fér féretag med produktion i Sverige och
hég andel export. Samtidigt gynnas féretag som har
en hdég importandel och huvudsaklig férséljning i
Sverige.

? Svensk BNP vaxte med ungefar 1 procent per &r i genomsnitt
under perioden 2019-2025, vilket &r klart under genomsnittlig
BNP-tillvaxt i ett [dngre perspektiv.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 43. KIX-viktad kronkurs
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Kalla: Riksbanken

Efterfrdgan i Sverige

Storleken p& 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 s& analyseras den ofta
frdn anvandningssidan, det vill sdga konsumtion,
investeringar och internationell handel. Utan méatfel i
nationalrdkenskaperna (NR) ska produktions- och
anvandningssidan gé jamnt ut.

Flera ar av lag tillvaxt gjorde att svensk BNP var pa en
tydligt nedpressad niva i bérjan av forra aret®. Under
2025 och férsta halvan av 2026 dkade tillvéaxten och
vi &r nu pé vag ur den utdragna lagkonjunkturen. Det
senaste kvartalet som det finns NR-statistik for ar det
andra kvartalet 2026. Det var ett mycket starkt
kvartal med en sdsongsrensad BNP-tillvaxt pa hela 1,6
procent jamfért med foregdende kvartal. Indikatorer
talar for en mer ddmpad men positiv tillvéxt det tredje
kvartalet.

Den ekonomiska politiken har stottat dterhamtningen
och fértroendeindikatorer fér den svenska ekonomin
ser klart battre ut nu an tidigare (se diagram 44).
Hushéllen har gynnats av finanspolitiska atgérder,
sdsom sdnkt matmoms, och av lagre rantor. Den
starkare vaxelkursen och lagre inflation har ocksé
forbattrat hushallens kopkraft. Ldga réantor och en
6kad efterfrdgan frdn utlandet har ocksd gynnat
investeringarna i naringslivet d&ven om det framfor allt
ar de offentliga investeringarna som bidrar till BNP-
tillvéaxten under prognosperioden.

Néasta ar dampas tillvaxten i svensk BNP néar flera av
de faktorer som drivit tillvaxten faller bort. Riks-
banken har nu inlett vad som vantas bli en serie
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rdntehdjningar fér att motverka en stigande inflation
som dessutom i sig haller tillbaka hushallens képkraft.

Diagram 44. BNP och konjunkturbarometern

Arstillvaxttakt, procent Index
12,5 -130
100 | - 120
75
- 10
50
A -100
25 ~/\/J/. —
/\/\/\/ - 90
00 A
- 80
-25
Konjunkturbarometern, Kl, hoger
-5,0 — . - 70
s BNP, vénster
-75 - 60

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kalla: SCB och Konjunkturinstitutet

Nar all data fér 2026 kommit in vdntas BNP-tillvaxten
for heldret hamna péa 3,0 procent. Prognosen fér 2027
ar att tillvéxten blir mer dampad men den hamnar
anda pa 2,5 procent, vilket &r hogre &n det historiska
genomsnittet.

Diagram 45. Svensk BNP vaxer igen

SEK, biljoner Procent

1,80 - 75
1,75 “ 50
170

- 25
1,65

- 00
1,60

- -25
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- -50
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140 --10,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Kalla: SCB och egna berakningar

Hushallens konsumtion

Lagre rantor och inflation har fatt genomslag i
konsumtionen, som Okat successivt sedan tredje
kvartalet 2024. Under 2026 har ocksad expansiv
finanspolitik riktad mot hushaéllen ytterligare starkt
deras kopkraft. For helaret 2026 bedéms hushalls-
konsumtionen &6ka med 2,7 procent. Bostads-
marknaden har utvecklats relativt svalt de senaste
aren, bade sett till pris och omséattning. Detta trots
forbattrad képkraft hos hushallen. Under 2026 ser
dock bade priser och omsattning pad bostads-
marknaden ut att ha tagit lite fart vilket ger stod till
konsumtionstillvaxten.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Trots att ekonomin starkts har konsument-
fértroendet inte riktigt tagit fart. | Konjunktur-
institutets senaste matning i oktober férsdmrades
dessutom synen pd bade den egna och Sveriges
ekonomi (se diagram 46). Foérsvagningen av
stdmningsldget kan troligtvis férklaras av oro fér
kommande &kningar i inflation och réntor i
kombination med oklarheter om nar Sverige kommer
ha en ny regering pa plats och vilken politik som da
kommer féras. Var beddmning &r dock att den
dréjande regeringsbildningen endast far en
begrénsad effekt pd faktisk konsumtion och pa
svensk ekonomisk utveckling i stort. Daremot bidrar
hogre inflation och rantor till en svagare utveckling av
hushallens koépkraft.

Diagram 46. Hushdllens syn pd sin egen och
Sveriges ekonomi

Index
120 -120
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100 -100
90 - 90
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Mikroindex
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Den hittills starka konsumtionstillvdxten véntas avta
nasta ar och tillvaxten vaxlar ned till 2,3 procent 2027
(se diagram 47).

Diagram 47. Stigande konsumtion

SEK, miljarder Procent
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Kalla: SCB och egna berakningar

Investeringarna har tagit fart
Det andra kvartalet 2026 6kade investeringarna med
hela 3,5 procent jamfoért med foéregdende kvartal.
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Naringslivets investeringar 6kade med 5,2 procent
medan offentliga investeringar sjonk med 2,2
procent. Bade varu- och tjansteproducenters
investeringar 6kade. Det var bara investeringarna i
gruvbranschen som sjénk och héll tilloaka uppgangen.
En stor del av den starka tillvédxten har drivits av
investeringar i IKT-utrustning. Utvecklingen véntas
fortsatta framodver néar allt fler datacenter byggs i
Sverige. Det kommer att hélla uppe investerings-
takten i néringslivet men far mindre effekt pd BNP an
manga andra investeringar. Anledningen till det &r att
ovanligt mycket av vardet i investeringen produceras
och skapas utomlands och importeras till Sverige.

Investeringarna i bostéder rasade under dren 2022
och 2023. Sedan 2023 har antalet byggstarter och
beviljade bygglov legat pa en stabil men nedpressad
nivd (se diagram 48). Den starkare prisutvecklingen
pa bostadsmarknaden ger ett visst stod till bostads-
byggandet men hoégre réntor och en dampad
utveckling av hushallens kdpkraft haller tillbaka till-
vaxten framover.

Diagram 48. Nagot fler byggstarter
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Kalla: SCB

De offentliga investeringarna ar fortsatt héga trots
att de sjunkit ndgot den senaste tiden. Till stor del
drivs den hdga nivan av investeringar i olika typer av
vapensystem, vilka vantas fortsatta och de offentliga
investeringarna vaxer under 2027. Sammantaget ékar
de fasta bruttoinvesteringarna med 4,5 procent 2026
och med 3,2 procent 2027 (se diagram 49).

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 49. Investeringarna vaxer under

prognosen
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Kalla: SCB och egna beréakningar

Utrikeshandel

Efter en svag avslutning pd 2025 har svensk export
vuxit kraftigt det foérsta halvaret 2026. Det ar bade
export av varor och tjanster som bidragit till
uppgdngen. Daremot tyder manadsstatistik &ver
utrikeshandel pd en nadgot svagare varuexport under
sommaren, vilket bidrar till en nedgdng i export-
tillvéxten det tredje kvartalet.

Exporttillvédxten i Sverige har varit i linje med
utvecklingen av varldshandeln som vuxit tydligt hittills
i ar. Detta trots 6kade utmaningar med bland annat
Okade fraktkostnader och amerikanska importtullar.
Den ekonomiska tillvaxten i de flesta av Sveriges
viktigaste ar hogre an tidigare ar men fortfarande
déampad pa flera hall.

Orderstocksomdémet fér den svenska export-
industrin som lange varit tydligt nedpressat har
forbattrats under 2026. Aven om orderstocks-
omddmet fortfarande ligger strax under normallaget
talar utvecklingen foér att den svaga tillvaxten i
exporten det tredje kvartalet ar tillfallig (se diagram
50.). Var bedémning ar att total export vaxer med 4,1
procent 2026 och med 3,1 procent 2027 (se diagram
517).
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Diagram 50. Exportorderstocksomdoémet i till-
verkningsindustrin

Nettotal
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Kalla: Konjunkturinsitutet

Importtillvéxten var svag det andra kvartalet 2026
men S6kade desto mer det forsta kvartalet. Troligtvis
har kronférsvagningen under 2026 héllit tillbaka
importtillvaxten ndgot. Nar exporten och BNP vaxer
framover vantas ocksd importen fortsatta att oka. |
prognosen 6kar importen med 3,7 procent 2026 och
med 3,3 procent 2027.

Diagram 51. Exporten fortsatter vaxa
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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 foéradlingsvéardet i Sverige. De olika
sektorerna och branscherna i néringslivet &r ofta
sammanlénkade i vardekedjor. Vad som hander i en
bransch har darmed stor inverkan pa utvecklingen i
andra branscher. Tillverkningsindustrin, som utgér lite
mindre &n en femtedel av foéradlingsvardet, efter-
frdgar bland annat tjansteforetagens tjanster. De
olika delarna av tillverkningsindustrin ar dessutom
nara sammanlankade, exempelvis ar teknikindustrin
viktiga kunder fér basindustrin. Byggindustrin, som

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

utgor cirka 7 procent av foradlingsvardet, efterfrégar
ocksd produkter fradn teknik- och basindustrin.
Samtidigt gar en stor del av manga branschers
produktion pa export, framfor allt inom Europa.

Investeringsklimatet dr 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 darfér
paverkats negativt av det svaga investeringsklimatet
i Europa under senare &r. De fasta brutto-
investeringarna i EU har sedan bdérjan av 2022 bara
o6kat med cirka 5 procent (se diagram 52). Det finns
tendenser till att investeringarna i ett antal Idander har
6kat ndgot snabbare sedan inledningen av 2025, men
i ett for Sverige viktigt exportland som Tyskland géar
det fortsatt trogt.

Diagram 52. Fasta bruttoinvesteringar
Volymindex (2022:1=100)
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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
[6nsamheten.  Féradlingsvérden i tillverknings-
industrin, i synnerhet i basindustrin, &r fortfarande pa
tydligt lagre nivder &n 2022 (se diagram 53). Men i
teknikindustrin och i tillverkningsindustrin samman-
taget har laget forbattrats tydligt sedan inledningen
av 2025.
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Diagram 53. Féradlingsvéarden i valda delar i
industrin
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Kalla: SCB

Trots den positiva tillvaxten for tillverkningsindustrin,
uppger fortfarande manga féretag att Il6nsamheten
ar dalig. Dessutom uppger en majoritet att
konkurrenskraften har foérsamrats successivt pa
marknader badde inom och utanfor EU, men andelen
har minskat under det gangna aret (se diagram 54). En
forbattring i konjunkturen kan mycket val farga av sig
pa foretagens bedémning om konkurrenskraften och
kronférsvagningen som vi upplevt fran februaris
inledning till slutet av oktober ar en viktig pusselbit.
Kraftig konkurrens fran Kina &r sannolikt ett viktigt
skal till att en majoritet av foretagen fortfarande
upplever att de tappar i konkurrenskraft.

Diagram 54. Konkurrenskraft och Ilénsamhet inom
svensk tillverkningsindustri
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Kaélla: Konjunkturinstitutet

Den globala efterfrdgan pé investeringsvaror bedéms
forbattras framoéver, vilket innebar béattre férut-
sattningar for tillvéxt inom industrin. Vissa delar gyn-
nas dessutom liksom tidigare av satsningar pa forsvar,
digitalisering och energiinfrastruktur.

Samtidigt stdr manga svenska foéretag infor
betydande utmaningar. Till dessa hér den 6kade

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

konkurrensen fran asiatiska lander inom bland annat
hégteknologisk tillverkning, samt ett fortsatt osékert
geopolitiskt lage. Vidare finns en risk att kronan starks
igen. Fér manga svenska féretag med mycket
intjdning i utlandsk valuta men med kostnader i kronor
skulle det innebédra ytterligare pressade marginaler
och férsédmrad konkurrenskraft. Aven féretag utan
betydande forsaljning utomlands kan paverkas
negativt om priserna pa konkurrerande importerade
varor blir lagre.

Teknikindustri

Foradlingsvardet i teknikindustrin har vuxit starkt
sedan bdrjan av 2025. Men tillvaxten har varit ojamnt
foérdelad mellan delbranscherna. Mellan férsta halv-
aret 2025 och forsta halvaret 2026 var tillvéxten i
teknikindustrin sammantaget drygt 6 procent. Mer an
70 procent av den tillvaxten forklaras av tillvaxt i de
tre delbranscherna (i) metallvaror, (ii) datorer,
elektronik och optik, och (iii) elapparatur. Matt i andel
av foradlingsvarde utgjorde de forsta halvaret 2025
cirka 30 procent av teknikindustrin. Tillvaxten i de
storsta delbranscherna, maskinindustrin och
fordonsindustrin, var under samma period endast 2,9
respektive 1 procent.

Foretagens framtidsforvantningar ar éver lag positiva,
men orderbdcker, produktionsplaner och fardig-
varulager ger en delvis splittrad bild. | vissa branscher
har produktionen 6kat snabbare an leveranserna,
vilket vacker frdgor om lageruppbyggnad och
utvecklingen pa kort sikt. Samtidigt kommer en
gradvis 6kad tillvéxt i vara viktigaste exportlander att
ge stod at efterfragan.

Skillnaderna mellan delbranscherna speglar i hég grad
bade olika konjunkturlagen och strukturella driv-
krafter. Fo&rsvarsutbyggnad, elektrifieringen och
investeringar i elndt och datacenter bidrar till stark
inhemsk och utrikes efterfrdgan inom bland annat
ovriga transportmedel, metallvaror, elektronik och
elapparatur. Maskinindustrin gynnas ocksd av
investeringar inom energi och infrastruktur, men
moter samtidigt en mer osdker utveckling pd andra
marknader. Fordonsindustrin praglas av hardare
internationell konkurrens och en fortsatt trog
utveckling for personbilar, medan utsikterna ar nagot
ljusare for tunga fordon.

Konfidensindikatorerna fran Konjunkturbarometern
for teknikindustrins delbranscher indikerar hég
tillvaxt fér branschen som helhet. Ett viktat
genomsnitt av konfidensindikatorerna ger ett index-
varde pa 109 i oktober, vilket &r en tydlig forbattring
frdn 103 i januari i &r. Samtidigt varierar nivan pa
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konfidensindikatorerna en hel del, &ven om
variationen mellan branscherna minskade nagot i
oktober (se diagram 55).

Diagram 55. Konfidensindikatorer teknikindustrin
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Utvecklingen framdver véantas bli fortsatt ojamn
mellan de olika delbranscherna. Strukturella
investeringar ger stdd at flera delbranscher, medan
dterhamtningen i de mer konjunkturkansliga delarna i
hog grad beror pa hur efterfrdgan utvecklas pa viktiga
exportmarknader. Teknikindustrin sammantaget
beddms véaxa med 5,6 procent 2026 och 4,7 procent
2027 (se diagram 56 och diagram 57).

Diagram 56. Féradlingsvarde teknikindustrin
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Kélla: SCB och egna berakningar
Anm: Streckade linjer och skuggade staplar anger prognos.
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Okad konkurrens pressar fordonsindustrin™

Produktionen i den svenska fordonsindustrin har varit
i princip oférandrad sedan mitten av 2025, &ven om
de senaste manaderna praglats av stoérre
svéngningar. Efter det kraftiga produktionsfallet
under 2024 aterhdmtades en del av nedgdngen i
boérjan av 2025. Nagon tydlig uppgang darefter har
dock inte kommit till stdnd. Samtidigt har konfi-

densindikatorn i Konjunkturbarometern klattrat

0 Avser SNI C29: "Tillverkning av motorfordon, slapfordon och
pahangsvagnar”.
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trendmassigt sedan slutet av 2025 (se diagram 55).
Efter ett kraftigt fall i september dterhdmtade sig
indikatorn i oktober. Nedgdngen i september
forklarades framfér allt av svagare orderbdcker och
storre fardigvarulager. Bada dessa delindikatorer
dterhdmtade sig dock till stor del i oktober.
Produktionsférvantningarna ligger samtidigt kvar pa
hoga nivaer.

Handelsstatistiken bekraftar bilden av en bransch
som har svart att lyfta. Exportvolymerna for person-
bilar har i princip statt stilla hittills under 2026, medan
exporten av tunga fordon dkat svagt. Samtidigt har
importen av personbilar 6kat kraftigt. | juli foll export-
volymerna tydligt fér samtliga fordonskategorier,
medan importen dkade, framfér allt av latta fordon.
Att produktionen hallits uppe samtidigt som exporten
utvecklats svagt indikerar att produktionen under en
period overstigit efterfrdgan, med en viss lager-
uppbyggnad som féljd.

Foéretagens kommunikation ger en tudelad bild. For
latta fordon &r laget pressat, med svagare forséljning
och |dnsamhet, medan utvecklingen fér tunga fordon
ar mer positiv, med starkare orderingdng och okade
leveranser. Samtidigt har nybilsregistreringarna i
Europa 6kat under 2026 och konsumentfértroendet
starkts. Det ger vissa ljusglimtar, &ven om nybils-
registreringarna fortfarande ligger under nivaerna
fore pandemin. Den svaga efterfrdgan pd den
europeiska marknaden har varit en viktig forklaring till
den svaga tillvéaxten i svensk fordonsindustri de
senaste aren. En gradvis férbattring av konjunkturen
och hushdllens framtidstro kan darfér ge stéd at
fordonsfoérséljningen framodver.

Diagram 57. Féradlingsvarde teknikindustrins
delbranscher
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En central utmaning fér den europeiska fordons-
industrin ar den snabbt vaxande konkurrensen fran
Kina. Sedan 2022 har Europas export av fordon till
Kina minskat kraftigt, samtidigt som importen fran
Kina mer &n férdubblats. Det visar att kinesiska
tillverkare tar en allt storre plats pa den europeiska
marknaden, samtidigt som europeiska tillverkare har
svarare att hdvda sig pa den kinesiska. Om kinesiska
tillverkare fortsatter att ta marknadsandelar i Europa
riskerar europeiska tillverkare att ytterligare tappa
férséljning och produktion, sarskilt om den totala
efterfrdgan inte véxer tillrdckligt snabbt for att
kompensera. Konjunkturen boérjar alltmer framsta
som ett sekundart bekymmer foér svensk och
europeisk fordonsindustri.

For personbilstillverkare kommer konkurrensen fran
utlédndska tillverkare fortsatta vara en stor utmaning
pa den inre marknaden, samtidigt som mdjligheterna
till 6kad export till snabbvéxande ekonomier i Asien ar
begransade. De amerikanska importtullarna haller
ocksd tilloaka efterfrdgan i USA p& svensk-
producerade personbilar. En gradvis aterhdmtning i
Europa ger visserligen stéd, men bedéms inte vara
tillrécklig for att ge ndgon tydlig produktionsékning.
Sammantaget vantar vi oss ingen tillvaxt i personbils-
tillverkningen under prognosperioden.

For tunga fordon ser forutsadttningarna nagot ljusare
ut. Orderingdngen har utvecklats starkare och
leveranserna 6kat, vilket tillsammans med ett gradvis
battre konjunkturlage i Europa talar for att
produktionen kan vaxa framoéver. For fordonsindustrin
som helhet raknar vi med en 1&g produktionsékning,
med en tillvaxt pé 1 procent 2026 och 2 procent 2027.

Aterhdmtningen i maskinindustrin fortsatter™
Produktionen i maskinindustrin har dterhamtat sig
sedan bdrjan av 2025, och produktionsvardesindex
(PVI) indikerar en fortsatt stark utveckling under
tredje kvartalet 2026. Uppgadngen har dock &nnu inte
fatt ndgot tydligt genomslag i exportvolymerna, som i
stéllet har 6kat mer blygsamt. Det vacker frdgan om
produktionen p& senare tid har 6kat snabbare &n
efterfrdgan, med en viss lageruppbyggnad som foljd.
Konjunkturbarometern ger dock en mer positiv bild i
oktober. Efter att konfidensindikatorn trendmassigt
forsvagats sedan arsskiftet 2025/2026 steg den
kraftigt under manaden. Uppgangen drevs av
forbattrade produktionsplaner och orderbécker samt
minskade fardigvarulager. Aven nettotalet fér nya
order fortsatter att vara positivt, vilket talar for att
efterfragan haller pa att starkas.

" Avser SNI C28: "Tillverkning av 6vriga maskiner”.
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Samtidigt finns det flera tecken pa att ater-
hédmtningen kan fortsatta. Kvartalsrapporterna visar
ocksd att orderingdngen Okar starkt inom flera
omraden, inte minst energiutrustning, gruvutrustning
och produkter kopplade till kraftgenerering och elnat.
Bilden ar dock splittrad, med svagare efterfragan
inom exempelvis tradgardsutrustning och en mer
oséker utveckling inom vissa andra produktomraden.
Sammantaget talar bolagens rapporter for att det
finns en underliggande efterfrdgan som kan stddja
fortsatt produktionstillvaxt, aven om utvecklingen
skiljer sig &t mellan olika delar av branschen.

Var beddbmning &r att produktionen kan démpas
nagot under fjarde kvartalet 2026, om foretagen
behéver anpassa produktionen till de lager som
byggts upp. Den tydliga férbattringen i oktober-
barometern talar dock for att en sddan inbromsning
inte behdéver bli langvarig. Om orderingdngen
fortsatter att vara positiv och efterfrdgan gradvis
starks bdr produktionen kunna dka igen under 2027.
En forbattrad internationell investeringskonjunktur,
inte minsti Tyskland, skulle ge ytterligare stéd, genom
investeringar i energi, elnat, gruvor och infrastruktur.
Vi réknar med att maskinindustrin vaxer med 2
procent 2026 och med 7 procent 2027. Prognosen ar
dock forknippad med osdkerhet: om export-
efterfrdgan inte tar fart och produktionen fortsatter
att 6verstiga leveranserna kan lageruppbyggnaden bli
mer langvarig och haélla tillbaka produktionen &ven
under néasta ar.

Ovriga transportmedel — resan fortsdtter2
Produktionen i branschen har 6kat kraftigt sedan
mitten av 2022, och produktionsvardesindex
indikerar en fortsatt expansion under tredje kvartalet
2026. Konjunkturbarometern ger ocksd en positiv
bild, med héga konfidensnivaer, valfyllda orderbocker
och fortsatt positiva produktionsplaner. Féretagen
uppger att nya order fortsatter att 6ka och att
produktionen framfér allt begréansas av tillganglig
kapacitet, som successivt byggs ut. Samtidigt har
exportvolymerna inte o6kat i samma takt som
produktionen. Eftersom en relativt liten andel av
produktionen gar pd export kan en del av skillnaden
bero pa att den inhemska efterfrdgan har vuxit.

Utsikterna for 2027 ar goda, med forsvarsindustrin
som den frdmsta tillvéxtmotorn. Stora orderstockar
och fortsatt stark orderingdng inom bland annat
stridsflyg, stridsfordon och ubdtar ger stod at
produktionen under kommande &r. Det geopolitiska
laget och 6kade forsvarsbudgetar i Europa bidrar till

2 Avser SNI C30: "Tillverkning av andra transportmedel”.
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en langsiktig efterfrdgan, samtidigt som foretagen
investerar i att bygga ut produktionskapaciteten. Det
talar for att produktionen kan fortsatta véxa starkt
dven om industrikonjunkturen i stort skulle bli svag. En
begransning ar dock att det tar tid att omsatta order-
stockarna i faktiska leveranser. Kompetens-
forsorjning, komponenttillgdng och utbyggnaden av
kapaciteten paverkar hur snabbt produktionen kan
oka.

Den starka efterfrdgan och foretagens investeringar i
oOkad produktionskapacitet talar for att produktionen
kan fortsatta vaxa starkt under 2027. Hur hog
tillvaxten blir beror framfor allt pé féretagens formaga
att oka leveranserna och hantera flaskhalsar i
produktionen. Vi raknar med 5 procents tillvaxt ar
2026 och 13 procent ar 2027.

Forsvarsrelaterad produktion lyfter metall-
varuindustrin®

Branschen ar tydligt exponerad mot utlandet. En stor
del av produktionen exporteras direkt till bland annat
maskin- och fordonstillverkare i Europa. De produkter
som forst séljs som insatsvaror till féretag inom andra
delbranscher i Sverige gér ofta i sin tur ocksd pa
export. Exponeringen mot maskin- och fordons-
tillverkare samt byggsektorn ar betydande. Samtidigt
har férsvarsindustrin blivit en allt viktigare drivkraft
for efterfrdgan pa metallvaror. Branschen producerar
aven forsvarsmateriel direkt, bland annat vapen och
ammunition.

Produktionen har 6kat sedan mitten av 2024, och
uppgadngen i foradlingsvardet har varit sarskilt stark
under férsta halvdret 2026. Andra kvartalet 6kade
foradlingsvardet med omkring 30 procent jamfoért
med forsta kvartalet. Uppgangen var betydligt storre
an den i produktionsvadrdet och sammanfoll med en
kraftig 6kning av exporten av vapen och ammunition.
Det ar mdjligt att enstaka stdérre leveranser och
férandringar i produktionens sammanséttning bidrog
till utvecklingen. Samtidigt minskade insatsvarornas
andel av bruttoproduktionen, vilket mekaniskt hojde
foradlingsvardet. Den ovanligt stora uppgdngen
beddms vara tillfallig. Produktionsvardesindex (PVI)
for juli och augusti ligger dessutom klart under
genomsnittet for andra kvartalet, vilket talar for en
svagare utveckling under tredje kvartalet.

Utsikterna ar samtidigt relativt goda. Konjunktur-
barometerns konfidensindikator har stigit kraftigt
sedan slutet av 2024 och bade orderbdcker,
produktionsférvéntningar och bedémningen av

' Avser SNI C25: "Tillverkning av metallvaror utom maskiner
och apparater”.
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fardigvarulagren har utvecklats positivt. Aven
indikatorn for nya order pekar pa en fortsatt 6kning av
orderingdngen. Kommunikationen fran stérre féretag
tyder ocksd pa stark efterfrdgan inom férsvars-
relaterad verksamhet och en god utveckling for las
och sdkerhetsprodukter. Det ar dock svart att avgodra
hur bred uppgéngen &r inom branschen och i vilken
utstrackning den drivs av forsvarsindustrin. Framoéver
vantas en fortsatt dkad efterfrdgan fran forsvars-
industrin ge stéd at produktionen. Samtidigt kan en
adterhdmtning bland maskintillverkade samt en
forbattrad investeringskonjunktur i Europa bidra
positivt, medan en fortsatt svag byggkonjunktur
utgdér en motverkande faktor. Fér heldret 2026 vantas
tillvaxten bli 16 procent men den minskar till 4 procent
ar 2027.

Goda tillvaxtutsikter fér elektronik-
producenter™

Tillvdxten inom branschen har varit stark under en
langre tid. Produktionsvardet har 6kat trendmassigt
sedan 2020. Andra kvartalet 2026 6kade féradlings-
vardet patagligt. Produktionsvérdesindex indikerar
dock att produktionen i stort sett stagnerade tredje
kvartalet. Sammantaget ar utvecklingen svarbedémd
pé kort sikt, men de ldngsiktiga trenderna ar positiva.

Foretagen rapporterar en mycket positiv syn pa bade
nuldget och framtiden. Konfidensindikatorn har stigit
kraftigt sedan mitten av 2025, drivet av valfyllda
orderbocker, hoga produktionsplaner och smé lager
av fardiga varor. Aven indikatorn fér nya order har
starkts ytterligare under 2026 — men foll tilloaka
tydligt i oktober. Kommunikationen fran féretag i
branschen ger en liknande bild, med god efterfrégan
inom bland annat kontraktstillverkning av elektronik,
avancerad bildteknik och industriell instrumentering.
Utvecklingen &r dock inte entydig, och vissa
produktomraden uppvisar en svagare efterfragan.

Det finns goda férutsattningar for fortsatt tillvaxt
framover. Manga foéretag ligger i framkant inom
avancerade matinstrument och elektronik, med
tilldmpningar inom saval traditionell industri som
forsvarsindustrin.  Branschen  &r  ocksd  vél
positionerad for att dra nytta av den globala tillvaxten
i Al-relaterade investeringar, som skapar efterfragan
péd avancerad elektronik. Samtidigt ar branschen
tydligt exponerad mot utlandet, vilket goér
utvecklingen beroende av efterfrdgan pé flera
internationella marknader. Konjunkturuppgangen kan
bidra positivt, men strukturella trender, féretagens

4 Avser SNI C26: "Tillverkning av datorer, elektronikvaror och
optik”.
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konkurrenskraft och tillgdngen till produktions-
kapacitet véntas fortsatt ha stor betydelse foér
utvecklingen. Vi vantar oss tillvaxt pd 8 procent ar
2026 och 5 procent ar 2027.

Elapparaturproducenter — goda utsikter men
osdker prognos™

Branschen gynnas av ett vdxande behov av elektri-
citet och investeringar i elinfrastruktur. Elektri-
fieringen av  fordonsflottan och industrins
produktionsprocesser, liksom utbyggnaden av el-
naten, skapar efterfrdgan pa bland annat generatorer,
transformatorer och kablar. Aven investeringar i
datacenter bidrar positivt. Samtidigt har branschen
en bred exponering mot bostads- och anlaggnings-
byggandet, vilket innebéar att utvecklingen skiljer sig
mellan olika produktomrédden. Foretagen exporterar
omkring hélften av sin produktion, och efterfrdgan
frdn utlandet har darmed stor betydelse for
branschens utveckling.

Produktionsvéardet (PVI) 6kade kraftigt mellan 2022
och slutet av 2025, men har darefter fallit tilloaka
nagot. Foradlingsvardet har samtidigt fortsatt att 6ka.
Det historiska sambandet mellan de bada serierna ar
svagt, vilket goér det svart att beddéma hur
produktionen faktiskt utvecklas. Under tredje
kvartalet I&g produktionsvardet ungefar kvar pd andra
kvartalets niv3, vilket dtminstone inte indikerar ndgon
ytterligare nedgang.

Aven exportvolymerna har 6kat under de senaste
aren, om &4n med stora variationer mellan ménaderna.
Sammantaget har bade den inhemska och den
utldndska efterfrdgan bidragit till en stark tillvaxt,
men det ar svart att bedéma hur stor betydelse
respektive marknad haft.

Konjunkturbarometern ger en osaker bild av
utvecklingen. Konfidensindikatorn har legat pa hoga
nivder under de senaste manaderna, men foll kraftigt
i oktober. Nedgéngen férklaras av lagre produktions-
planer och stdrre fardigvarulager. Samtidigt ligger
foretagens orderbocker kvar pa relativt goda nivaer,
vilket talar emot att efterfrdgan skulle ha forsvagats
brett. Signalerna fran en enskild manad boér dock
tolkas forsiktigt. Kommunikationen fran stoérre
foretag ger fortsatt stdd &t bilden av en gynnsam
utveckling inom elinfrastruktur och kraftdéverféring.
Stora orderstockar hos kabelproducenter och stark
efterfrdgan pa utrustning for elnat och datacenter
talar for att investeringarna kan fortsatta att ge stéd
at produktionen. Samtidigt ar utvecklingen svagare

'S Avser SNI C27: "Tillverkning av elapparatur”.
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inom vissa produktomraden, exempelvis belysning,
och kapacitetsbegradnsningar kan géra att en stark
orderingdng inte omedelbart omséatts i hogre
produktion.

Det finns sdledes goda forutsattningar for fortsatt
tillvaxt, inte minst genom investeringar i elnat,
elektrifiering och datacenter, bdde inhemskt och i
exempelvis Finland, Norge och Tyskland. Prognosen
ar dock mycket osaker. Oktoberutfallet i barometern
véacker frdgor om utvecklingen i nértid, medan de
stora variationerna i féradlingsvardet och det svaga
sambandet med produktionsvérdet gor det svart att
bedéma hur konjunkturldget faktiskt utvecklas. Vi
beddmer att foradlingsvardet vaxer med 18 procent
2026 och med 9 procent 2027. Prognosen forutsatter
att den underliggande efterfradgan forblir stark och
att foretagen kan omséatta sina orderstockar i
produktion. Om de ldgre produktionsplanerna och
storre fardigvarulagren i oktober omsétts i en mer
varaktig férsvagning kan tillvaxten bli lagre &n véntat.

Reparations- och installationsféretagen —
forsiktig uppgéng®

Branschen har en bred exponering mot tillverknings-
industrin samt bygg- och transportsektorerna. Den
direkta exportandelen ar I|ag, eftersom arbetet
huvudsakligen utférs i Sverige. Indirekt paverkas
foretagen dock av utvecklingen pad utlandska
marknader, eftersom manga av deras kunder, inte
minst inom tillverkningsindustrin, exporterar en
betydande del av sin produktion.

Branschen utvecklades starkt frdn 2020 fram till
slutet av 2023. Uppgéngen folide med viss efter-
slapning pé den tidigare konjunkturuppgangen inom
tillverkningsindustrin. Nar aktiviteten sedan mattades
av i flera viktiga kundbranscher hade reparations- och
installationsféretagen fortfarande stora orderbdcker
att arbeta av. Orderingdngen forsvagades darefter
under en period, medan aktiviteten holls uppe av de
tidigare bestéllningarna. Sedan boérjan av 2025 har
produktionsvardet ater utvecklats relativt starkt.
Foradlingsvardet har varierat mer fran kvartal till
kvartal, men ligger sammantaget pd hogre nivaer
under 2026 an under 2025.

Konjunkturbarometern ger en mer aterhallsam bild av
utvecklingen. Konfidensindikatorn har under det
senaste aret oftast legat dver det historiska genom-
snittet, men varierat betydligt mellan manaderna.
Foretagen har oOverlag positiva produktionsplaner,
samtidigt som manga fortfarande &r missnéjda med

e Avser SNI C33: "Reparation och installation av maskiner och
apparater”.
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orderbdckernas storlek. Orderingdngen uppges 6ka,
men uppgdngen &r an sd ldnge mattlig. Kvartals-
rapporter fran stoérre féretag ger samtidigt en relativt
positiv bild av efterfrdgan pa industriell service, jarn-
vagsrelaterade tjanster och tekniskt underhall. Stora
orderstockar och langsiktiga investeringsbehov ger
stod at utsikterna, &ven om utvecklingen skiljer sig
mellan olika marknader och kundsegment.

Reparationer och I6pande underhall kan bidra till att
stabilisera efterfrdgan dven néar industrikonjunkturen
ar svagare. Installationsverksamheten ar daremot
mer beroende av investeringsbeslut och darmed mer
konjunkturkénslig. Sammantaget finns foérutsatt-
ningar for en gradvis uppgdng, men signalerna ar inte
entydiga. Produktionsvérdet har utvecklats relativt
starkt, medan foéradlingsvardet och konjunktur-
barometern ger en mindre tydlig bild av styrkan i
adterhdmtningen. Vi beddmer att tillvaxten blir mattlig
framoéver, med fortsatt osékerhet kring utvecklingen i
foradlingsvardet. Tillvaxten vantas bli 1 procent ar
2026 och 3 procent ar 2027.

Basindustri

Basindustrin har under flera ar haft det tufft och
produktionsvolymen backade med &éver 10 procent
mellan 2019 och 2025 enligt PVI (se diagram 58)
Under 2025 6kade dock produktionen nagot. Detta
forklaras framst av en &tergdng i produktionen i
gruvindustrin efter att produktionen 2024 hélls
tillbaka av problem pd Malmbanan samt tre stora
produktionsstopp.

Diagram 58. Olika bild av produktionen
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Statistik fran nationalrdkenskaperna (NR) visar en lite
annan bild &n PVI-data. Sannolikt beror skillnaden péa
stora svangningar i priserna bade pa slutprodukterna
och insatsvarorna. Nya reviderade NR-data visar pa
annu lagre nivaer pa och storre fall i foradlingsvardet
an tidigare. Ny statistik visar samtidigt pa en stark
o6kning framfor allt kvartal ett men &ven kvartal tva.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Efter ett svagt slut pd 2025 innebar det att
foradlingsvardet forsta halvéret i &r var pd ungefar
samma nivad som under foérsta halvaret 2025, Enligt
PVI backade produktionen under motsvarande period
med 1,5 procent.

Diagram 59. Fallande volymer i basindustrin (PVI)
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Sedan 2019 har nedgangen i produktionen varit stérst
i stdl- och metallindustrin samt i industrier som
producerar mineraldmnen som cement, kalk, gips,
betong, glas, keramik med mera. Skogsindustri har
klarat sig ndgot battre volymmassigt (se diagram 59).

Hackig produktion

PVI publiceras manadsvis och det finns data dven for
juli och augusti. M&nads- och forvisso dven kvartals-
data &r dock volatila och maste darfor tolkas med stor
forsiktighet. Data visar pa en bred nedgang i juli och
darefter en bred aterhdamtning i augusti enligt
sdsongsrensade och kalenderkorrigerade data (se
diagram 60).

Hittills i &r (januari till augusti) uppgdr nu nedgdngen
2026 for hela basindustrin till drygt 2 procent i ars-
takt. Endast produktionen i industrin fér andra icke-
metalliska mineraliska produkter har 6kat hittills i ar. |
ovriga delar har produktionen backat med mellan 2,4
procent och 3,8 procent i drstakt.
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Diagram 60. Viss stabilisering av produktionen
under 2026
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Lagt kapacitetsutnyttjande

Okade investeringar, framfér allt i skogsindustrin,
under pandemi-aren och darefter fallande produktion
har bidragit till att kapacitetsutnyttjandet har minskat
och nu ar Iagt. Enligt Konjunkturinstitutets barometer
ligger kapacitetsutnyttjandet pa mellan 75 och 90
procent i basindustrin. Séarskilt ldgt &r kapacitets-
utnyttjandet i industrin fér andra icke-metalliska
mineraliska  produkter. | skogsindustrin  var
kapacitets-utnyttjandet fortsatt runt 80 procent
tredje kvartalet och i stal- och metallindustrin var det
knappt 85 procent fjarde kvartalet i ar.”

For att kapacitetsutnyttjandet ska stiga maste efter-
frdgan och produktionen ta fart. Synen pa efterfrégan
fdngas ocksa upp i Konjunkturinstitutets barometer.
Foretagen inom basindustrin har under en lédngre tid
angett att en central faktor som hallit tillbaka
produktionen ar just bristande efterfrdgan. Runt 70
procent av sdgverksféoretagen och féretagen inom
industrin for andra icke-metalliska mineraliska
produkter lyfte problem med svag efterfrdgan. Svag
efterfrdgan avspeglas dven i for stora fardigvarulager,
ett problem som tilltar i massaindustrin. Samtidigt
beddmer foretagen att konkurrenssituationen
fortsatter att forsdmras bade i och utanfor EU.
Framfor allt &r sa fallet i skogsindustrin och da framst
i massaindustrin. Tuff konkurrenssituation och brist
pé efterfragan har slagit pé I6nsamheten vilket ockséa
fangas i barometern.

En bransch dar det enligt KI-barometern ser battre ut
dn i andra delar av basindustrin ar stdl- och
metallindustrin. Dar bedéms I6nsamheten som mer

7 P& grund av att Konjunkturinstitutet slutat att redovisa utfall
fér mindre branscher for viss data finns bara utfall fram till
tredje kvartalet for skogsindustrin.
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balanserad, liksom konkurrenssituationen i och
utanfér EU. De begrénsas inte heller i lika stor
utstrackning av svag efterfrdgan. Relativt manga
tycker dock att fardigvarulagren fortsatt ar for stora.

Véaxande industrisektor i Kina utmanar

Vad forklarar da den svaga utvecklingen i basindustrin
under senare ar? Utvecklingen i Kina &r en férklaring
dar stora investeringar gjorts i exempelvis skogs-
industrin med syfte att bli mer sjalvférsérjande.
Samtidigt som Kina tydligt 6kade sin kapacitet
bromsade global ekonomi in i spdren av kostnads-
chockerna 2022-2023. Kinas inhemska efterfragan
har ocksad bromsat in efter 6éverinvesteringar i fastig-
hetssektorn och infrastruktur. USA:s é&ndrade
inriktning pa sin handelspolitik i mer protektionistisk
inriktning med syfte att 6ka inhemsk produktion och
export har ocksé spelat roll. Stal- och aluminiumvaror
drabbades extra hart av amerikanska tullar. Dels
direkt genom att tullarna pa sektorns produkter i juni
2025 hojdes till 50 procent. Dels indirekt dé hogre
tullar dven infordes pa, for basindustrins, viktiga
kunders produkter som fordonsdelar, vdrmevéaxlare,
maskiner och mekaniska apparater med mera.'® En
ytterligare pusselbit ar strukturella problem i det
storsta exportlandet Tyskland.

Utvecklingen har sammantaget lett till stor, ofta
subventionerad, global 6verkapacitet vilket slagit hart
pé basindustrin bdde direkt och indirekt. En mer
begransad tillgdng pad skogsrdvara och stigande ra-
varukostnader har ocksd pressat |6nsamheten i
svensk skogsindustrin, framfér allt i de delar som inte
har egen skog.

N&got som forbattrat situationen for stal- och
metallindustrin &r att tullar pd stdl som importeras
over en viss kvot har inforts i EU. Frén januari i ar galler
dessutom ett nytt EU-system, CBAM, for att satta ett
koldioxidpris pa import av utsldppsintensiva varor
som stél, cement, aluminium, gédsel, el och vatgas.
Aven det systemet syftar till att skapa mer rattvis
konkurrens mellan varor producerade i EU och
importerade varor.” Dessa atgarder &r en mojlig
forklaring till att stal- och metallindustrins ar hyfsat
positiva i Kl:s barometer.

Missndje med orderstockarna

En starkt allmén konjunktur och férvantningar om
relativt stark tillvéxt i Sverige och andra lander borde
medfdra att laget i basindustrin framover férbattras.
En indikator som ger viss vagledning &r branschens

'8 EU:s och USA:s skyddstullar p& stél | Kommerskollegium
' Gransjusteringsmekanismen for koldioxid, CBAM, har tratt i
kraft - Regeringen.se
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syn pad orderstockarna. Tyvarr ar det fortsatt ett
utbrett och stort missnéje med dessa som anses vara
for sma. Stal- och metallindustrin avviker dock igen,
dar a&r man relativt neutrala i sin syn pa order-
stockarna.

En annan indikator ar synen pa framtida produktion.
Overlag anger féretagen i basindustrin att
produktionen kommande manader vantas Oka.
Historiskt har man dock éverskattat bedémningen av
framtida produktion, speciellt i massa- men &aven
pappersindustrin. Att fardigvarulagren dessutom
anses for stora gor ocksd att férvantningarna om
Okad produktion kan ifrdgaséttas.

Utvecklingen hos basindustrins kunder spretar nagot.
Positivt ar att produktionen i svensk maskinindustri
Okat starkt i &r och att dven produktionen i EU har
stigit. Utvecklingen i tysk maskinindustri &r daremot
trég. Aven produktionen i tysk fordonsindustri har
fortsatt att backa, vilket dven varit fallet for hela EU.

Byggsektorn, bade i Sverige och internationellt, ar
viktig framfoér allt fér skogsindustrin. Tyvéarr utvecklas
produktionen i byggindustrin svagt bade i Tyskland
och i Sverige. | Storbritannien faller produktionen av
bostader, som &ar av stdrst betydelse, relativt snabbt
(se diagram 61).

Diagram 61. Trég produktion i byggindustrin

Index 2023:1 = 100

105 -105
Storbritannien, bostader

Sverige, byggindustrin, totalt

100 =Tyskland, byggnader -100
95 /\( - 95
90 - 90
85 - 85
80 - 80
75 - 75
2023 2024 2025 2026

Kélla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Eurostat, U.K. Office
for National Statistics (ONS)

En annan indikator &ar orderingdngen. Bland stal-
industrins anvadndare och industrin sjélv (se diagram
62) anger nu fler att orderingdngen 6kat jamfért med
de som anger att den minskat. Speciellt positiv ar
utvecklingen i stalindustrin sjalv. | skogsindustrin var
nettotalen fér orderingdngen positiva foér tredje
kvartalet men backade sedan tillbaka till ett neutralt
lage fjarde kvartalet.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 62. Orderingangen 6kar

Nettotal 6kat-minskat j;mf med férra kvartal

60 Order stalindustrin i EU - 60
50 Order anvéndare i EU - 50
40 —Order stélindustrin i Sverige ~ 40
30 - 30
20 / [ - 20
10 / - 10

(o]

/s

< 74
-10 \ - -10
-20 \/\ Y --20
-30 /‘\/ --30

40 \{

)

-50 \ --50
-60 --60
-70 --70

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kalla: European Commission (DG ECFIN)

Produktionen 6kar starkt frén lag nivd

Overlag pekar alltsa olika indikatorer pa ett svagt lage
dven framover i skogsindustrin och i synnerhet i
massaindustrin. Laget i stal- och metallindustrin ser
battre ut. En allméan konjunkturférbattring borde dock
gradvis gynna &ven basindustrin. Aktiviteten i de
sektorer som efterfrdgar basindustrins produkter
beddms gradvis 6ka framdver, framfor allt i Sverige
men aven efterhand i andra lander vilket véntas leda
till en 6kad produktion &ven i basindustrin (se
avsnittet om Teknikindustri).

Prognosen fér produktionen gors foér utvecklingen av
foradlingsvardet. NR-data visade en uppgang i
produktionen forsta halvaret i ar efter ett tydligt fall i
slutet av 2025. Produktionen hamnade darmed pa
samma niva som under forsta halvaret 2025. Givet en
viss uppgéng i produktion andra halvéret i &r och dven
under 2027 beddms produktionen éka med knappt
4,8 procent 2026 och knappt 2,8 procent 2027. Detta
ar en tydlig upprevidering av tillvaxttakterna jamfort
med i juni. Produktionsnivderna ar dock lagre &ni férra
prognosen. Prognosen pdaverkas av den volatila
utvecklingen runt arsskiftet.

Total industri

Knappt en tredjedel av industrin utgdrs av o6vrig
industri (industri utanfér basindustrin och teknik-
industrin). Har star petroleum, kemi- och lakemedels-
industrierna for &ver halften av foéradlingsvéardet
(framfor allt lakemedelsindustrin), medan tobak-,
dryckes- och livsmedelsindustrierna star fér det
mesta av det som &terstdr. Tillsammans utgoér de
ndmnda branscherna cirka 85 procent av det som har
kallas foér 6vrig industri.

Total industri bedéms vaxa med 4,9 procent 2026 och
3,4 procent 2027. Ovrig industri praglas éverlag av en
svag utveckling, dar flera delbranscher haft en i stort
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sett oféréndrad produktion under en léngre tid. Kemi-
och lakemedelsindustrin, som stér fér en majoritet av
ovrig industri, utmarker sig med en stark tillvéxt sedan
2019 och vantas fortsatta bidra positivt. Aven
tryckeribranschen visar tecken pd en viss ater-
hamtning efter flera ars nedgang. For livsmedels-
industrin, textilindustrin samt mdbel- och &vrig
tillverkning vantas utvecklingen daremot bli mer eller
mindre oférandrad.

Ovrig produktion i néringslivet

Byggindustrin har dterhdmtat sig ndgot efter en tydlig
nedgang efter den foérra inflationsuppgangen, dven
om utvecklingen skiljer sig mellan delbranscherna.
Anlaggningsbyggandet och den specialiserade bygg-
verksamheten utvecklas relativt starkt, medan
bostadsbyggandet visar tecken pd en foérsiktig
ljusning, bland annat genom att byggloven (matt i
antal kvadratmeter) oOkat nagot. | Konjunktur-
barometern rapporterar dessutom byggféretagen
positiva forvantningar pa aktiviteten framoéver. Hogre
radntor under prognosperioden vantas dock dampa
tillvaxten, framfér allt inom bostadsbyggandet.
Sammantaget vantas en positiv men mattlig tillvaxt
framover.

En stor del av den &vriga produktionen i Sverige sker
inom naringslivets tjanstebranscher. Manga av dessa
gynnas av en tilltagande tillvdxt i hushallens
konsumtion. Manga andra tjansteforetag séaljer sina
tjanster till féoretag inom industrin i Sverige och
utomlands, som i sin tur kommer 6ka sin efterfradgan
av dessa nér investeringskonjunkturen forbattras. Var
beddmning &r att tillvaxten inom tjdnstesektorn blir
lagre aniindustrin. Detta &r ett vanligt ménster vid en
konjunkturuppgadng.

Arbetsmarknad

Det finns flera olika matt pd arbetsmarknadslaget i
Sverige (se fordjupningsruta i Konjunkturrapport
februari). Alla matt har féor- och nackdelar, speglar
olika aspekter av arbetsmarknaden och kan ge lite
olika bild. Samtliga matt visar dock i dagslaget att
laget har fortsatt att forbattras i &r. Sysselsattningen
har 6kat i bdde arbetskraftsundersokningarna (AKU),
och registerbaserade  Befolkningens  arbets-
marknadsstatus (BAS), medan antalet inskrivna
arbetslésa hos  Arbetsféormedlingen  minskat.
Okningen ar dock hittills relativt beskedlig och den
stdrsta delen av produktionsdkningen har hittills

20 For att raknas som arbetslos i BAS ska personen inte vara
sysselsatt enligt BAS och samtidigt vara inskriven pa
arbetsféormedlingen.
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kunnat moétas med befintlig personal. Detta é&r
troligen en féljd av att arbetsgivare i den senaste
ldgkonjunkturen i stor utstrackning behdll personal,
vilket har gjort det majligt att 6ka produktionen utan
att omedelbart nyanstélla. Nar efterfragan fortsatter
att starkas vantas behovet av att anstélla 6ka.
Utvecklingen har medfért stora kast i produktiviteten.

Matproblem i AKU pdverkar ménadsutfall
Under 2026 har utvecklingen pd arbetsmarknaden
varit ojdmn enligt AKU. Sysselsattningen 6kade med
0,8 procent tredje kvartalet jamfort med féregdende
kvartal, efter en minskning med 0,3 procent andra
kvartalet (se diagram 63). Uppgangen var bred, men
sérskilt stark bland ungdomar. Den starkare syssel-
sattningen fick, till foljd av att arbetskraften ocksa
O6kade kraftigt, bara ett begrédnsat genomslag pa
arbetslosheten, som 1&g kvar pa 8,7 procent.

SCB har kommunicerat tekniska problem i
insamlingen under varen som framfor allt medférde
en underskattning av antalet sysselsatta andra
kvartalet. Dessa matproblem ska sedan ha ratats till.
Det gér darfor inte att sdkert avgora hur mycket av
féordndringen de senaste kvartalen som speglar en
faktisk forandring pé arbetsmarknaden. Enligt den
registerbaserade statistiken i BAS har syssel-
sattningen stigit successivt sedan februari och 6kade
med omkring 0,2 procent andra kvartalet. Utfall for juli
och augusti tyder pd en liknande tillvaxt tredje
kvartalet. Detta ar i linje med den genomsnittliga
okningen i AKU samma kvartal.

Diagram 63. Okad sysselsittning

Antal personer, miljoner Procent av arbetskraften

59 10,5
Arbetsloshet, hoger
5.8 Arbetskraft, niva, véanster -10,0
57 — Sysselsattning, niva, vanster L 95
5,6 L 90
55 - 85
54 - 80
o3 '—\’\/\/\/ - 75
52 - 70
51 - 65
50 L 6,0
49 - 55

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kalla: SCB

Arbetslésheten enligt BAS, som bygger pa statistik
fran arbetsféormedlingen2°, har tydligt fallit tillbaka,
medan vi inte sett samma nedgang for arbets-
I6sheten enligt AKU (se diagram 64). Detta beror pa
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att dven om antalet sysselsatta okat i AKU, har
arbetskraften ocksa 6kat.

Skillnaden i arbetsléshet mellan BAS/AF och AKU
beror sannolikt delvis pa& den generdsa definitionen av
arbetssékande i AKU. En person som sdker jobb aktivt
men inte &ar inskriven hos Arbetsférmedlingen kan
raknas som arbetslos i AKU, men inte i BAS. Detta
géller exempelvis studerande som soker extrajobb.
Denna skillnad kan paverka hur matten utvecklas nar
konjunkturen starks. Nar mojligheterna att fa jobb blir
battre ar det troligt att fler, framfér allt unga, séker
extrajobb och sommarjobb. Det ar samtidigt mer
sannolikt att heltidsstuderande som stannat kvar i
universitetsstudier p& grund av svarigheter att fa en
anstallning borjar att soka jobb mer aktivt. D& 6kar
arbetskraften och arbetslésheten i AKU. Dessa
personer skriver troligen inte in sig pd arbets-
formedlingenilika hog grad som andra, s& de paverkar
inte BAS/AF:s statistik pd samma satt. Tredje
kvartalet var det en stark 6kning av unga personer i
arbetskraften och sysselsattningen i AKU:s statistik
for juli och augusti. Denna 6kning bestod troligen till
stor del av ungdomar som sékte och fick sommarjobb.
| september sjonk antalet tillbaka.

Diagram 64. Arbetsléshet enligt olika matt

Andel av arbetskraften 16-64 ar

— AF (16-65 &r)
= AKU exkl heltidsstuderande
BAS
=AKU

8 -8
7 -7
6 6
5 -5
4 -4

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: SCB, Arbetsférmedlingen och egna berékningar

En annan aspekt som troligen spelat in under de
senaste dren och fatt madnga ungdomar att exempel-
vis vilja ha sommarjobb/extrajobb &r kostnads-
okningarna. | AKU ser vi ocks3 att det ar allt fler bland
de arbetslésa som enbart vill ha ett deltidsjobb.
Trenden &r sarskilt stark bland unga, som dessutom
helst vill arbeta kort deltid (1-19 timmar per vecka).
Konjunkturinstitutet har berédknat att av uppgangen i

21 Se Lénebildningsrapporten 26
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arbetsléshet mellan 2019 och 2025 kommer drygt en
tredjedel fran personer som soéker deltidsjobb.?!

Forbéttring i indikatorer

Det finns ett antal indikatorer som kan ge indikationer
om arbetsmarknadsldget framoéver. Dessa tyder i
dagslaget pé att efterfrdgan pd arbetskraft har okat
och tilltar i nartid, men i en mattlig takt.

Féretagens anstéllningsplaner har starkts tydligt
under de senaste manaderna och tyder pa o6kad
sysselsattning den ndrmaste tiden (se diagram 65).
Samtliga delar av néaringslivet har nu positiva anstall-
ningsplaner. Tillverkningsindustrins indikator fér
anstallningar ar den som 6kat mest i &r, medan bygg-
sektorn ar mest positiv men samtidigt ocksa valdigt
volatil i sin beddémning. Den upplevda bristen pa
arbetskraft &r dock fortfarande relativt 1ag i narings-
livet som helhet, dven om den boérjat 6ka i
tillverkningsindustrin. | den stora tjanstesektorn ar
andelen féretag som uppger att de kan Oka
produktionen med befintliga resurser fortsatt pa en
hog niva. Detta stdder var bild av att en produktions-
okning har kunnat moétas utan omfattande
rekryteringar.

Diagram 65. Anstéliningsplaner barometern

Nettotal

40 r 40
30 - 30
20 20
\
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! o
0 \, \'\ o)
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-20 -20
-30 -30
Handel —Bygg

-40 = Tillverkning 7-40
-50 Tjanster =Total L_50
-60 --60

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: Konjunkturinstitutet

Antalet nya lediga jobb och lediga jobb hos Arbets-
formedlingen ar fortsatt 18gt. Dessa indikatorer
beddmer vi dock ha minskat i betydelse i takt med att
allt farre foretag anvander Arbetsformedlingen som
rekryteringskanal.?2  SCB publicerar kvartalsvis
statistik 6ver lediga jobb, som bygger pa enkater till
arbetsgivare, bade privata och offentliga. Vi ser att
antalet lediga jobb enligt SCB och AF foljs &t fram till
2024 (se diagram 66). Darefter har SCB:s lediga jobb
pendlat mellan 130 O00-150 OOO varje kvartal,
medan AF:s statistik dver bade nya lediga jobb och

22 Enligt en enkat fran Svenskt naringsliv har andelen privata
foretag som anvénder arbetsférmedlingen som kanal minskat
fran 45 procent 2015 till 35 procent 2025.
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alla lediga jobb har fortsatt ner till valdigt ldga nivaer.
Skillnaden beror delvis pd att SCB &andrade
undersokningsmetod andra kvartalet 2024.22 Metod-
bytet innebédr dock bara ett nivaskifte och férklarar
inte olikheterna i utvecklingen.

Diagram 66. Nyanmalda lediga platser Arbets-
féormedlingen och lediga jobb SCB

Tusental

190 -190
180 Lediga jobb, SCB 180
Alla lediga jobb, AF

170 = Nya lediga jobb, AF - 170
160 -160
150 -150
140 -140
130 -130
120 -120
10 \/./\ - 110
100 -100
90 90
80 - 80
70 70
60 60

2016 2018 2020 2022 2024 2026
Kalla: SCB och Arbetsférmedlingen

Antalet varsel ar fortsatt pa Idga nivder, &ven om de
var nagot fler i augusti och september. | augusti var
det tillverkningsindustrin som drog upp antalet varsel.
Antalet konkurser 1&g pa hoga nivaer under 2024 och
2025. Antalet anstéallda som berérs av konkurser har
tydligt minskat i &r jamfért med de senaste arens
hoéga nivder. Antalet personer som far A-kassa har
ocksé tydligt fallit tilloaka, i princip till féorpandemiska
nivaer.

Okat behov av rekryteringar nésta ér

Var prognos ar att sysselsattningen endast 6kar svagt
under avslutningen av 2026 (se diagram 67).
Beddmningen &r i linje med indikatorerna som inte
tyder pd ndgon kraftig sysselsattningsuppgdng i
nartid. Nar efterfrdgan darefter fortsatter att tillta
under loppet av 2027 récker inte langre befintlig
personal och behovet av att anstélla vantas 6ka. For
heldren vantas 6kningen uppga till 0,9 procent bade
2026 och 2027. Antalet i arbetsfor alder ar i det
ndrmaste of6érandrad vilket bidrar till att arbets-
kraften endast okar svagt. | och med att syssel-
sattningen 6kar snabbare an arbetskraften sjunker
arbetslosheten fradn 8,7 procent i ar till 8,3 procent
2027.

23 SCB skattning tyder pa ett uppétriktat nivaskifte pa omkring
23 000 lediga jobb till foljd av metodbytet, men skattningen &r
oséaker och inte statistiskt sakerstalld.
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Diagram 67. Prognos arbetsmarknad

Antal personer, miljoner Procent av arbetskraften

59 Arbetskraft, vanster 108
5,8 Sysselsatta, vanster -10,0
57 === Arbetsléshet, hoger 95
5,6 - 90
55 - 85
54 v+ 80
53 - 75
52 /\ - 70
51 - 65
50 - 60
49 - 55

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Kalla: SCB och egna berakningar

Den snabba utvecklingen inom generativ Al vacker
frdgor om hur tekniken paverkat och kommer paverka
produktivitet och efterfrdgan pa arbetskraft. An s3
lange bedomer vi att det inte finns nagra tydliga
belagg for betydande effekter pa svensk syssel-
sattning aggregerat.  Konjunkturinstitutet har
genomfort en dversikt av forskning som ar gjord pa de
nordiska landerna. Enligt forskningen varierar
effekterna ndgot mellan Idnderna men sammantaget
stodjer den var bedémning.

Att sysselsattningen senaste tiden 6kat endast svagt
samtidigt som BNP- och produktivitetsutvecklingen
varit desto starkare féljer det vanliga ménstret i en
konjunkturuppgang dar man forst tar befintlig arbets-
kraft i ansprdk. Just i denna lagkonjunktur verkar det
ocksd som att foretag i stor utstrdckning, som vi
tidigare ndmnt, behallit sin personal (labor hoarding).
En annan aspekt som Riksbanken skriver om i sin
penningpolitiska rapport fran september, &r att sedan
2019 har tillvdxten inom industrin varit koncentrerad
till branscher som skapar stora féradlingsvarden med
relativt f& anstéllda. Den mindre 6kningen av syssel-
satta i dessa branscher har helt motverkats av
minskad sysselsattning i branscher med svagare
tillvaxt. En sadan foérskjutning kan bidra till att hoja
den samlade produktiviteten wutan att syssel-
sattningen dkar, dven utan Al-driven effektivisering.
Det &r dock troligt att flera av just dessa branscher
vars foradlingsvéarde per anstalld ar hogt ocksa har en
hégre anvandning av Al, men att sarskilja just denna
effekt ar svart. En svag sysselsattningstillvaxt i
relation till starkare utveckling av BNP i nuldget ar
darmed inte i sig ett beldgg for att Al ersatter
anstéllda pa svensk arbetsmarknad i stort.
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Det finns dock svensk forskning gjord pa relativt farsk
data som tyder péd att vissa sarskilt Al-exponerade
branscher/yrken paverkas av den nya tekniken genom
att nyanstaéllningar av juniora medarbetare minskar.?*
Detta stdmmer val verens med teorin att det framfér
allt &r uppgifter som &r mer avgréansade, rutinméssiga
och kraver begransad social interaktion, som i forsta
hand kan utféras med Al. Sddana uppgifter utférs
oftare av mer juniora medarbetare.

Var beddmning ar att effekten pa total sysselsattning
kommer att vara marginell under prognosperioden. |
Riksbankens foretagsundersdkning fran februari i ar
framkommer att effekterna av Al pé personalstyrkan
sammantaget hittills varit sma enligt foretagen sjalva.
Samtidigt ar det manga som funderar 6ver framtiden
och uppger att de i hdgre grad funderar kring vilka
typer av rekryteringar som behdver géras med tanke
péd Al Behov av vissa kompetenser minskar men
behovet av andra 6ka. Med det sagt verkar forskning
tyda pd att generativ Al har och kommer att ha en
positiv pdverkan pé produktivitet, men hur stor, med
vilken hastighet vid vilken tidpunkt och vilka foéljder
det ger pa sysselsattning pa sikt &r mycket osakert.
En viktig aspekt som ofta gléms bort ar att en
strukturomvandling ocksd kan utlésa Okad
efterfrdgan pad nya arbetsuppgifter eller skapa fler
jobbtillfallen i vissa typer av yrken.

Tillverkningsindustrin mot béittre tider

Nastan 575 OOO personer ar sysselsatta inom
industrin (SNI B+C). Antalet har 6kat under de
senaste 10 &ren, framfor allt under aren efter
pandemin. Detta sammanféll med en férsvagning av
den svenska kronan, som 6kade svenska foretags
konkurrenskraft. Antalet sysselsatta minskade sedan
bdde 2024 och 2025 (se diagram 68), men fallet
upphorde det forsta halvaret 2026 for industrin som
helhet. Vi har sett en tydlig minskning av syssel-
sattningen i fordonsindustrin och tra-, papper- och
massaindustrin och dven i viss man i maskinindustrin.
Samtidigt har sysselsattningen 6kat i andra delar av
industrin, sdsom forsvarsindustrin. Inom utvinning av
metall har sysselsédttningen dkat mest procentuellt
sett, men da antalet sysselsatta ar litet i denna
bransch ar 6kningen i absoluta tal enbart ca 1 150
personer.

24 Se exempelvis Oskar Nordstrém Skans och Leo Sokolow
Romin rapport "Strukturomvandling och Al: en realtidsanalys av
produktivitet, dynamik och ungdomars arbetsmarknadsintréde”.
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Diagram 68. Sysselsatta industrin (SNI B+C)
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Kalla: SCB

Som tidigare ndmnts s har anstallningsplanernainom
tillverkningsindustrin tydligt forbéattrats i ar och
indikerar nu en 6kad sysselsattning i branschen (se
diagram 65). Antalet varsel i branschen &r fortsatt
lIdgt, &ven om de o6kade i augusti (se diagram 69),
samtidigt som antalet nyanmalda lediga platser 6kar
allt mer. Lediga jobb inom tillverkningsindustrin enligt
SCB:s statistik har vidare 0kat det forsta halvaret i ar.
Situationen skiljer sig tydligt &t mellan industrins
branscher, dar indikatorer f6r bland annat
fordonsindustrin tyder p& fortsatt minskat antal
anstallda.

Diagram 69. Varsel och lediga platser tillverknings-
industrin

Antal

4500 - —tLediga platser - 4500
= Varsel
4000 ~4000
3500 - 3500
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2500 - 2500
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1500 - 1500
! - 1000
il
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1000
- il
M
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Kalla: Arbetsférmedlingen

| takt med att konjunkturen forbéattras, inte bara i
Sverige utan ocksd pa viktiga exportmarknader i
euroomradet, vantar vi oss en 6kning i antalet syssel-
satta inom tillverkningsindustrin. Sarskilt viktig ar den
ljlusare prognosbilden for delar av tysk industri (se
avsnitt Euroomradet). Inhemska satsningar pa for-
svaret bidrar ocksa till att efterfradgan pa arbetskraft i

Sida 40


https://www.tillvaxtanalys.se/download/18.213ba6ed1a0e02e00e58d712/1790703289213/Rapport_2026_17%20Strukturomvandlingen%20och%20AI.pdf
https://www.tillvaxtanalys.se/download/18.213ba6ed1a0e02e00e58d712/1790703289213/Rapport_2026_17%20Strukturomvandlingen%20och%20AI.pdf

Sveriges ekonomi: Inflation

branschen okar. Manga féretag inom tillverknings-
industrin &r exportberoende och paverkas mycket av
den globala handels- och sakerhetspolitiken samt
den 6kade konkurrensen fran Kina. Detta leder till stor
osdkerhet kring den delen av arbetsmarknaden. |
liknet med pé arbetsmarknaden i stort &r osékerheten
kring hur generativ Al kommer paverka produktivitet
och sysselsattning i tillverkningsindustrin framover.

Inflation?s

Inflationen i Sverige var i oktober 1,1 procent méatt som
KPIF. Rensat foér energipriser, KPIF-XE, uppgick
inflationen till O,1 procent (se diagram 70). Sedan
februari i ar har inflationen inklusive energipriserna
legat hogre an mattet utan dessa priser. Differensen
forklaras av de shabbt stigande energipriserna i
sparen av det uppblossade kriget i Mellanéstern.

Vanligtvis bedéms KPIF-XE vara ett hyfsat bra matt
pd underliggande inflation. S& &r inte fallet for
narvarande da olika finanspolitiska dtgarder pressar
ned inflationen. Det handlar om sankt matmoms,
elskatt, koldioxidskatt samt kollektivtrafikspriser. Att
beskriva utvecklingen av den underliggande
inflationen under 2026 kompliceras av att det inte
finns ndgot officiellt matt pa inflationen utan de
finanspolitiska &tgarderna. Vara berdkningar tyder
dock pé att underliggande inflation, exklusive energi
och utan finanspolitiska atgarder, bottnade nagot
under 1 procent i bérjan av aret for att darefter stiga
gradvis och i september vara 6ver en procent. |
oktober f6ll underliggande inflation tillbaka till knappt
1 procent. Det underliggande inflationstrycket &ar
darmed svagt i dagslaget.

Diagram 70. Lag inflation

Arlig procentuell férandring
11

10 KPIF exklusive energi
9 = KPIF

8
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5

4

3

2 -/AV /\—/ ~\\
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1

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: SCB

25 | inflationsdiagrammen ingér de preliminara vardena for
oktober.
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Energipriser fortsatt héga

Energipriserna har under aret aterigen stigit snabbt
vilket a&r problematiskt. Enligt preliminar statistik var
arstakten i oktober 172 procent (se diagram 71).
Energiprisernas vikt i KPIF &r inte s stor (cirka 5
procent) men givet de kraftiga svédngningarna och de
indirekta effekter som kan uppkomma p& andra
produktpriser &r de av stor betydelse for utvecklingen
av inflationen. De férdrojda indirekta effekterna pa de
ovriga delarna av KPIF-inflationen av energipris-
uppgadngen 2022 syns tydligt i diagram 71. Att det blir
ett genomslag &r inte sd konstigt da energi behovs till
det mesta. Hur stora de indirekta effekterna blir beror
bland annat pé hur ldnge energipriserna ar férhojda.

Diagram 71. Volatila och stigande energipriser

Arlig procentuell forandring

50 - 50
= Energi = Tjanster = Livsmedel
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Kélla: SCB

Energiprisméattet ar en sammanvagning av priser pa
bland annat drivmedel som bensin och diesel, samt
priser pé elektricitet, gas och andra branslen som
brannved. Att energipriserna i KPIF har stigit snabbt
beror framst pé stigande internationella priser pa
energiisparen av kriget i Mellandstern. Som beskrevs
i det internationella avsnittet har framfor allt priset pa
naturgas stigit kraftigt men aven priset pa olja till f6ljd
av storningar i produktionen och distributionen av olja
samt ldga vattennivder. Utslagen produktions-
kapacitet i Ryssland har dartill hojt priser p& bensin
och diesel ytterligare. | &r pdverkas energipriserna
aven av finanspolitiska atgarder da elskatten sdnktes
i januari och koldioxidskatt pa bensin och diesel
sanktes i juli.

Som framgar av diagram 72 &r trenderna i priserna pa
drivmedel, elektricitet och gas likartade och i
september steg alla matten kraftigt.
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Diagram 72. Stigande energipriser

Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB

Vad som hander med energipriserna framoéver beror
till stor del pd utvecklingen av krigen i Mellandstern
och Ukraina. Men hur dessa krig kommer utvecklas
vet vi inte. Marknadsférvantningarna har hela tiden
varit att ndgon form av l6sning pd konflikten i
Mellanéstern ska komma till stdnd och att energi-
priserna ska falla tillbaka. Tyvarr har sd hittills inte
blivit fallet.

Terminprissattningen fér nordiska elpriser indikerar i
dagslaget fortsatt hdéga och stigande elpriser under
vintern 2026/2027 (se diagram 73) Terminspriserna
pekar samtidigt pa att den héga prisnivan ar tillfallig,
med betydligt lagre priser frdn sommaren 2027.
Prognosen fér energipriserna ar i linje med termins-
priserna. Har finns dock tydliga risker d& prisernai stor
utstrackning ar vaderberoende.

Diagram 73. Férvantningar om fallande nordiska el-
priser under 2027

EUR/MWh
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=—=Nordiskt elpris, utfall och termin...
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Kaélla: Nordpool och Euronext

Svagt stigande varupriser
Varuinflationen exklusive livsmedel har historiskt
utvecklats svagt. | juli var varupriserna hela 15

26 Effekten ar i linje med Riksbankens och Konjunkturinstitutets
berakningar.
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procent lagre &n i oktober 2025. | oktober var ars-
takten preliminart -0,3 procent vilket &r i linje med det
mycket 1dga historiska snittet (se diagram 74). Att
kronan har forsvagats ar sannolikt en faktor som hallit
uppe inflationstrycket, liksom att hushallens
konsumtion tagit fart och konjunkturen starkts.
Indirekta effekter av hdgre energipriser samt en
fortsatt forstarkning av konjunkturen talar for att
varuinflationen stiger ndgot ytterligare under
prognosperioden. Utvecklingen av priser tidigare i
vardekedjan sdsom rdvaru- och producentpriser
pekar ocksa pa ett stigande pristryck i konsument-
ledet.

Tjansteinflationen véintas stiga
Tjansteinflationen var i oktober preliminart 1,7
procent, en 6kningstakt som ar hyfsat i linje med det
historiska genomsnittet foér perioden 1995-2021.
Tjansteinflationen toppade i juli 2023 pa drygt 8
procent men har sedan dess gradvis dampats.
Framover vantas dven tjanstepriserna aterigen drivas
upp av hogre energipriser, liksom av andra ravaru-
priser. D& energipriserna inte vantas stiga fullt lika
mycket som 2022 beddms uppgdngen bli mindre &n
da. Att konjunkturen starks gradvis ger samtidigt en
press uppéat pa tjdnstepriserna.

Diagram 74. Tjanstepriserna 6kar i linje med
historiska snittet
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Kalla: SCB

Fallande livsmedelspriser

| oktober var livsmedelspriserna preliminart 5,3
procent lagre &n i oktober 2025. Livsmedelspriser foll
som véantat i vdras dd momsen p3 livsmedel sdnktes
fran 12 till 6 procent den 1 april (se diagram 75). Lagre
moms pa livsmedel beddms sdnka inflationstakten
med cirka 0,65 procentenheter under ett ars tid.?®
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Priser pa livsmedel styrs annars av bland annat den
internationella prisutvecklingen. Genomslaget &r
dock inte fullstandigt eller direkt pd grund av
svangningar i exempelvis vaxelkurser och kostnader
for foradling. Under senare ar har &ven andra
kostnader lagts pa& svensk livsmedelsindustrin
kopplade till férpackningar, avfall och producent-
ansvar, vilket vantas fortga dven framoéver.

Fram till mars 2027 véntas &rstakten gradvis bli
mindre negativ, drivet av stigande internationella
livsmedels-och ravarupriser samt starkt konjunktur. |
april 6kar livsmedelsinflationen sedan tydligt da den
sénkta matmomsen inte langre paverkar 12-
manadertalet. | dagsldget géaller sédnkningen till och
med 31 december 2027, darefter hdjs matmomsen
igen om inget nytt beslut fattas.

Diagram 75. Lagre livsmedelspriser
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Kalla: SCB

Indikatorer tyder pd prisstegringar

Stigande och hdga energipriser men dven uppgangar
i priset pd andra rédvaror samt en starkt konjunktur
forvantas leda till en fortsatt uppgang i inflation. Ett
Okat pristryck ar ocksa i linje med foretagens pris-
planer som redovisas i Konjunkturinstitutets
barometer. Naringslivet anger dar vad de férvantar sig
om sina egna forsaljningspriser framover. | de senaste
métningarna har néringslivets férvantningar varit
stigande och dver det normala (se diagram 76). |
matningen i oktober visade féretagens prisplaner pa
mycket hoégre prishdjningar dn normalt. Prisplanerna
varierade nagot mellan sektorerna. Hogst var pris-
planerna i tillverkningsindustrin och handeln.
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Diagram 76. Foretagens prisplaner féorhéjda
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Inflationen faller tillbaka 2027

Den underliggande inflationen, KPIF-XE exklusive
finanspolitiska dtgéarder, beddéms i dagslaget vara lag
och uppga till knappt en procent. KPIF-inflationen var
1,1 procent i oktober. Inflationen pressas upp av
stigande energipriser men halls tillbaka av finans-
politiska atgarder som déampar inflationen.

Framdver beddmer vi att den underliggande
inflationen matt som KPIF-XE exklusive finans-
politiska atgarder fortsatter att stiga. Den toppar pa
cirka 2,5 procent varen 2027 fér att sedan réra sig
tillbaka mot inflationsmalet (se diagram 77). Starkt
konjunktur, direkta och indirekta effekter av stigande
och hoéga energi- och andra ravarupriser driver upp
inflationen. Sénkta energipriser bidrar sedan till en
tillbakagdng i KPIF-inflationen, liksom en mindre
stimulerande penningpolitik. KPIF-inflationen
beddms i genomsnitt uppga till 1,3 procent 2026 och
2,3 procent 2027.

Diagram 77. Inflationsprognosen
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Kélla: SCB och egna berakningar
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Ekonomisk politik

Den 4 oktober meddelade Riksbanken att de hojer
styrrantan fran 1,75 till 2 procent. Det var den forsta
ranteférandringen sedan september i fjol, dd den
senaste sdnkningen avslutade den serie réante-
sédnkningar som inleddes efter att inflationen vént
ned. Riksbankens réantebana fran september indikerar
ytterligare tva hojningar fram till slutet av nasta ar (se
diagram 78).

Trots att den underliggande inflationen varit lag
under de senaste manaderna, dven i oktober, finns
flera tecken pd ett tilltagande inflationstryck.
Uppgéngar i olje-, gas- och fraktpriser samt andra
viktiga insatsvaror har bidragit till hégre prisékningar i
producentledet liksom i konsumentledet. Att
inflationen enligt KPIF trots det &r fortsatt lag beror
pé finanspolitiska dtgarderna som sankt pristrycket.
Att energipriserna har forblivit hdga under en langre
tid talar for att andrahandseffekter ocksd kommer
driva upp inflationen. Aven féretagens prisplaner
pekar mot ett Okat kostnadstryck. Samtidigt har
dterhamtningen i svensk ekonomi kommit ldngt och
ldgkonjunkturen i princip passerats. Mot den
bakgrunden var det motiverat att Riksbanken hojde
réntan.

Var beddémning &r att inflationstrycket blir ungefar i
linje med Riksbankens prognos och styrréntan hojs
tva génger under 2027, till 2,50 procent. Det laga
inflationsutfallet i oktober talar dock fér att nésta
hojning drojer till februari.

Den utdragna regeringsbildningsprocessen goér det
svart att beddma inriktningen pé finanspolitiken
under prognosperioden. Var bedémning &r dock att
regeringsfragan pé kort sikt endast far en begréansad
effekt pd faktisk konsumtion och pa svensk
ekonomisk utveckling i stort. Daremot bidrar hégre
inflation och rantor till en svagare utveckling av
hushéllens koépkraft. | ett langre perspektiv ar det
dock viktigt att en handlingskraftig regering kommer
pa plats och kan fatta beslut som stérker den svenska
ekonomin pé sikt. Samtidigt innebar 6kade férsvars-
utgifter och omfattande stédatgarder under senare
ar att utrymmet foér nya finanspolitiska satsningar ar
mindre. En starkare ekonomisk tillvaxt framoéver kan
emellertid bidra till att reformutrymmet véxer ndgot
snabbare an vad som tidigare férvantats.
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Diagram 78. Riksbankens styrréanta och marknads-
férvantningar
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Kalla: Nasdag OMX Nordic, Central Bank of Sweden (Riksbanken)
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Tabeller

Nyckeltal Sverige

BNP Mdr SEK, faktisk
Produktion industri totalt Mdr
Produktion teknikindustri Mdr

Produktion basindustri Mdr

Sysselsattning hela ekonomin 15-74 ar,
tusental/ férandring arsgenomsnitt
Arbetsléshet niva, tusental. Andel av arbets-
kraften, genomsnitt

KPIF, arlig foréandring, genomsnitt

Styrranta, vid arets slut

Nyckeltal omvériden

BNP, Euroomradet
BNP, USA
BNP, Kina
Bvriga Norden
BNP, Norge
BNP, Danmark
BNP, Finland
BNP, varlden, marknadspriser

Forsoérjningsbalans, Sverige

Niva 2025 2025

Arstillvaxt %

6 657 1,4%

836 0,9%

452 0,0%

122 -6,9%

0,4%

8,8%

2,6%

1,75

Niva 2025 2025

MdrUSD  Arstillvaxt %

18 034 1,3%
30 861 2,3%
19 626 5,0%
1319 1,9%
530 1,2%
47 3,5%
318 0,8%

118 485

Niva 2025

2026

Arstillvaxt %

3,0%
4,9%
5,6%
4,8%

0,9%

8,7%

1,3%
2,0

2026

Arstillvaxt %
11%

2,3%

4,5%

2,4%

12%

4,2%

17%

2027

Arstillvaxt %

2,5%
3,4%
4,7%
2,8%

0,9%
8,3%
2,3%

2,50

2027

Arstillvaxt %

1,3%
2,0%
4,3%

1,6%
0,9%
2,3%

1,8%

(Kalenderkorrigerade varden)

BNP
+ Hushallens konsumtionsutgifter
+ Offentliga konsumtionsutgifter
+ Fasta bruttoinvesteringar
+ Lagerinvesteringar (bidrag)
+ Export av varor och tjanster

- Import av varor och tjanster

Konjunkturprognos
ISSN-1403-9559
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Mdr SEK  Arstillvaxt %

6 657 1,6%
3058 2,1%
1743 1,6%
1656 2,1%
-0,1%

3516 41%
3345 5,0%

Arstillvaxt %
2,8%

2,7%

1,9%

4,5%

0,0%

41%

3,7%

Arstillvaxt %
2,3%
2,3%
1,4%
3,2%
0,1%
3,1%
3,3%
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