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Sammanfattning

Osékerheten har varit stor under senaste aret kring inriktningen péd framtida amerikansk
politik, speciellt handelspolitiken. Det har dven funnits en oro fér konsekvenserna av en
mer protektionistisk handelspolitik pd amerikansk, global samt svensk ekonomi.

Efter stora fall innan sommaren har borskurser i manga lander dterhdmtat sig ndgot, men
dollarn ar fortsatt svag. EU och USA har natt dverenskommelser om tullar, men dessa ar
inte juridiskt bindande och osakerheten kvarstar. Tullarna &r generellt sett héga, i synner-
het pa stdl och aluminium, vilket paverkar europeisk och svensk industri negativt. Sam-
tidigt har EU egna kvotsystem och tullar for att skydda sin industri mot éverutbud fran
Kina.

Det &ar inte bara handelsfrdgor som har betydelse fér ekonomin. | USA har investeringar
inom Al och annan teknologi samt en férsvagad dollarkurs hallit uppe tillvaxten. Nasta ar
vantas amerikansk ekonomi fortsatta att paverkas av motverkande krafter och BNP-till-
vaxten beddms bli ungefdr densamma som 2025. | euroomradet dr BNP-tillvaxten fort-
satt ddmpad men tar mer fart under loppet av 2026. Investeringarna gynnas av ranteldget
samt satsningar inom férsvar, infrastruktur, energi och grén omstallning.

Aven Kinas ekonomi har gatt starkare an véntat i &r, men tillvaxten ligger under folk-
kongressens mal. Exporten till USA har minskat kraftigt, men exporten till andra regioner
har dkat. Industriproduktionen véxer, men i l&gre takt &n tidigare och konsumtionen &r
fortsatt svag. Till skillnad frén i USA och EU véntas BNP-tillvaxten i Kina mattas av 2026.
Sammantaget har global BNP-tillvéxt reviderats upp ndgot och véntas vara ungefar i linje
med ett historiskt genomsnitt bdde 2025 och 2026.

Sverige befinner sig i en utdragen ldgkonjunktur, men tecken pa dterhdmtning finns. Kro-
nan har starkts, vilket dampar inflationen och gynnar hushéallen. Samtidigt skapar kron-
forstarkningen utmaningar for exportindustrin och bidrar till att svenska tillverknings-
foretag upplever att Ilonsamheten sjunkit och att konkurrenskraften har férsédmrats. BNP-
tillvéxten vantas bli 1,2 procent 2025 och 2,6 procent 2026. Investeringarna dkar framst
inom energi och forsvar men &r fortfarande mer &terhdllsamma vad géller bostads-
byggande. Exporten dadmpas av handelspolitisk osdkerhet, sarskilt gentemot USA.
Industriproduktionen har minskat, sarskilt inom teknik- och basindustrin, men viss ater-
hdmtning véntas 2026.

Den starkaste drivkraften bakom konjunkturdterhdmtningen ar hushéllens konsumtion
som véntas véxa framover. Det beror delvis pa ett relativt hdgt sparande och lagre rantor
men ocksa pé en expansiv finanspolitik som i férsta hand riktar sig till hushéallen. Det &r
rimligt med en expansiv ekonomisk politik givet konjunkturlaget men fokus fér finans-
politiken bor i forsta hand vara pa reformer som skapar tillvaxt pa langre sikt.

Sysselsattningen i Sverige har 6kat ndgot, men arbetslosheten ar fortsatt hdg. Indikatorer
pekar pa en svag arbetsmarknad framéver men en gradvis forstarkning under 2026. In-
flationen ar nu ndgot éver méalet men vantas sjunka och hamna under mélet 2026, framst
till foljd av skattesadnkningar och lagre energipriser. Inflationen ddmpas ocksé av att den
svenska kronan starkts det senaste aret och véntas stédrkas nagot ytterligare i ar och
nasta ar. Exklusive energipriser och bortrdknat effekterna av &ndrade skatter och
korgeffekter beddms inflationen 2026 vara i linje med inflationsmalet.

Det ar svart att gora traffsakra prognoser, sarskilt i en tid som praglas av stor osékerhet
och stora skift. Vad som hdnder med handelsférutséttningarna ar den stérsta oséker-
hetsfaktorn men den geopolitiska utvecklingen ar ocksa en fortsatt stor risk. Det &r
ocksd mojligt att den nya geo- och handelspolitiska situation far storre negativ effekt pa
den ekonomiska utvecklingen an férvantat.
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Global ekonomi

Lite mindre osdkerhet kring handels-
politiken

Under senaste aret har det varit stor osdkerhet kring
inriktningen pa framtida amerikansk politik, speciellt
handelspolitiken. Det har aven funnits en oro fér kon-
sekvenserna av en mer protektionistisk amerikansk
handelspolitik pd amerikansk, global samt svensk eko-
nomi. De frekventa och ofta oklara amerikanska ut-
spelen kring handelspolitiken under varen satte spar
pé bland annat de finansiella marknaderna med stora
slag i rantor, vaxel- och boérskurser. Diagram 1 och
diagram 2 speglar utveckling av denna osakerhet.

Diagram 1. Minskad men hég osdkerhet kring ameri-
kansk handelspolitik
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Kalla: Matteo lacoviello

| april publicerades de férsta tullnivderna for olika lan-
der. Tullarna som boérjade gélla direkt var over lag
mycket héga. For varuimport frdn EU infordes tullar
pé 20 procent. Mellan Kina och USA sattes tullarna sa
hogt att det i princip inte kunde bedrivas ndgon han-
del mellan landerna. Beddmningen var att den nya
handelspolitiska inriktningen framfor allt skulle sla
hart mot den amerikanska och den kinesiska eko-
nomin. Reaktionen pa de finansiella marknaderna lat
inte vanta pé sig; bérskurserna och dollarn rasade i
varde och rantorna foll tydligt i bérjan av april. Oséker-
heten kring handelspolitiken 6kade samtidigt kraftigt
(se diagram 1).

' EU:s och USA:s éverenskommelse om handel.
Kommerskollegium, 2025
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Diagram 2. Aterhdmtning pé bdrsen efter ras i april
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Kalla: Nasdag OMX Nordic, S&P Global, STOXX

Osakerheten kring handelspolitikens riktning kvarstar
i dagsldget men &r nagot lagre. Bland annat upp-
fattades laget som nagot stabilare ndr USA den 7 au-
gusti inforde en minimitull pa 10 procent for all varl-
dens ldnder. Boérskurserna har ocksd gradvis ater-
hamtat sig (se diagram 2), men dollarn ar kvar pa en
lagre niva an i borjan av aret.

Avtal mellan EU och USA

USA har under aret forhandlat med enskilda lander
och omraden om villkoren fér handel. Mellan slutet av
juni och september upprattades riktlinjer och
overenskommelser mellan EU och USA om tullar och
handel.»2 Mellan USA och EU galler nu tullar pd max 15
procent pd merparten av de varor som exporteras till
USA. Tullar ar lagre &n forsta budet i bdrjan av april
men tydligt hdgre 4n under de senaste 70 aren. Stal
och aluminium har daremot péalagts tullar p& 50 pro-
cent.

Overenskommelsen mellan EU och USA innehaller
dven andra delar som att EU ska ta bort sina ordinarie
tullar (MGN-tullar) mot USA f6r industrivaror. Det
finns exempelvis tullar pd import av amerikanska in-
satsvaror pd mellan 1-2 procent, men aven tullar pa
10 procent exempelvis pd importen av amerikanska
fordon. Férslaget maste godkénnas av bade radet och
parlamentet enligt ordinarie lagstiftningsprocess. Det
ar mojligt att dverenskommelsen kan bérja att gélla i
slutet av 2025. En annan del av avtalet ar att icke-
tariffdra  handelshinder ska minskas genom
samarbete mellan EU och USA. Hinder av detta slag
medfdr kostnader for féretag, varfér det ar positivt
om framsteg gors pa detta omradde. Huruvida dessa
handelshinder verkligen kommer att lattas aterstéar
att se.

2 Implementing Certain Tariff-Related Elements of the U.S.-EU
Framework on an Agreement on Reciprocal, Fair, and Balanced
Trade, U.S. Department of Commerce, 2025
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Trots 6verenskommelserna finns fortsatta oklarheter
och nya utspel kommer kontinuerligt. Viktigt att pa-
peka ar att avtalet mellan USA och EU inte ar juridiskt
bindande.

Overutbud av kinesiska varor

Under férhandlingarnas gédng har EU 6vervagt och
lanserat olika mota&tgarder mot USA. Aven export frén
ldnder som Kina till EU behdéver hanteras, eftersom
dessa handelsfloden péverkas av USA:s handels-
politik.

En av drivkrafterna bakom den amerikanska ad-
ministrationens handelspolitik har varit att hantera
och stoppa det 6verutbud av varor som produceras i
Kina. Utmaningen fér bland annat Europa blir darmed
att forhindra att 6verflddet av kinesiska produkter i
stéllet exporteras till EU. Ett satt att stoppa inflédet
ar att inféra eller justera befintliga kvotsystem och
gransjusteringsmekanismer. Kvotsystem och lik-
nande atgarder minskar risken for stora negativa
effekter pd europeiskt naringsliv. Ett visst 6kat in-
fléde kan dock inte uteslutas. Det 6kade inflédet van-
tas hélla tilloaka produktionen samt kostnads- och
inflationstrycket i Europa.

EU har sedan tidigare ett kvotsystem for stal for att
hantera den 6verproduktion pé stal som rader globailt.
| bérjan av oktober lanserades ett nytt forslag som
skulle innebéara 50-procentiga tullar pd stal som im-
porterats dver en viss kvot. Dessutom féreslogs den
tullfria importkvoten sénkas till en nivd motsvarande
nastan halften av nivdn som importerades &r 2024.
Det aterstér att se hur detta landar.

Konflikten mellan USA och Kina fortgér
Handelskonflikten mellan Kina och USA har ocksa
gatt i vagor. Inledningsvis i april var alltsa tullarna pa
kinesiska varor mycket hoga (145 procent) liksom tul-
larna pd& amerikanska varor (125 procent). Tullarna
sénktes sedan i maj till 30, respektive 10 procent. D&
inleddes en sa kallad tullpaus med férhandlingar. Tull-
pausen har succesivt forlangts fran augusti och var
ténkta att gélla till den 10 november. Om ingen I16sning
skulle uppnas hotade USA med att hoja tullarna kraf-
tigt.

En central tvistefrdga mellan parterna har varit kinas
export av séllsynta jordartsmetaller. Kina dominerar
och kontrollerar denna marknad da de star for cirka
60 procent av utvinningen och dver 90 procent av
foradlingen. | borjan av oktober meddelade Kina att de

2 Nivéerna &r inte justerade for beteendeférandringar.
4 P4 ménadsbasis skiljer sig varldens export och import fran
varandra. Det kan forklaras av fordrdjningar i transporter, olika
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ska infoéra exportrestriktioner for sallsynta jordarts-
metaller. USA:s svar var att frdn den 1 november inféra
100-procentiga tullar pa kinesiska varor ovanpa be-
fintliga tullar.

Givet ryckigheten i den amerikanska handelspolitiken
ar det svart att bedéma hur héga de genomsnittliga
tullarna pé importerade varor till USA kommer att vara
framover. | diagram 3 visas tullnivderna pa import av
varor till USA éver tid. Data fram till 2023 &r utfall, d&r-
efter ar nivderna en prognos. | genomsnitt véntas de
effektiva tullarna pa varor uppga till 16,7 procent for
202523 Nivéerna ar alltsd tydligt hégre &n under se-
nare ar (se diagram 3).

Diagram 3. Genomsnittlig amerikansk tull pé varor
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Kélla: Tax Foundation

Varldshandeln starkare én véntat 2025

Nar hotet om hégre tullar blev allt tydligare fick det
shabbt effekt pd handelsflédena. Importen till USA
bdrjade att ta fart i december 2024 for att kulminera
i mars 2025 (se diagram 4). Importen var i mars drygt
30 procent hogre an aret innan. Inférandet av tullar i
april fick importen att rasa tillbaka och i juni var im-
porten drygt 2 procent lagre éni juni 2024. | juli 6kade
importen igen.

Véardet av amerikansk varuimport har sedan 1995 i
genomsnitt utgjort cirka 15 procent av total global im-
port, matt i dollar. Utvecklingen av importen till USA
har ocksa gett tydligt avtryck i globala handeln av va-
ror som ocksa 6kade snabbt i bérjan av 2025 for att
sedan toppa i mars. Darefter har bade global import
och export backat ndgot.? Global import var dock nas-
tan 6 procent hogre i juli i &r &n aret innan. Mot-
svarande siffra for exporten var nastan 5 procent, vil-
ket ar en hogre arstillvaxttakt &n genomsnittet mellan
1995 och 2024 pa knappt 3 procent. Sammantaget

statistikmetoder, ofullstdndiga data och revideringar av
enskilda landers statistik.
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har det varit en stark utveckling av global handel fram
till juli i &r. Framover verkar det rimligt att de hogre
tullarna och andra handelshinder dampar saval ex-
porten till USA som global handel.

Diagram 4. Varldshandel och varuimport till USA, vo-
lym, SA

Index (2018=100)
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Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB)

Splittrad utveckling i den globala industri-

produktionen

Drygt 65 procent av varldens industriproduktion sker
i USA, Kina och de 27 EU-landerna. Hur produktionen
utvecklas i dessa lander och omréden far ddrmed
stort genomslag pd hur den sammantagna produk-
tionen ror sig. Global industriproduktion och handel av
varor ror sig over tid likartat (se diagram 5). Global
industriproduktion rér sig dock lite mer stabilt.

Diagram 5. Global varuhandel och industriproduktion
samvarierar
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Kalla: World Bank, Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB)

Forsta kvartalet i 8r var global industriproduktion hela
3,7 procent hégre dn samma kvartal féregdende ar.
Historiskt ar detta en hog arstakt.’ Av de tre ovan

5 Snittet for perioden 1995 till 2024 &r 2,9 procent.
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ndmnda regionerna 6kade industriproduktionen mest
i Kina, dar industriproduktionen steg med 7,6 procent
i arstakt. Uppvaxlingen kan sannolikt tillskrivas oro fér
stigande tullar i USA vilket medfoérde att bade produk-
tion och export tidigarelades.

Aven i EU-landerna® dékade produktionen starkt (se
diagram 6). Uppgangen drevs dock framst av en ex-
trem Okning i irldndsk industriproduktion. Produk-
tionen var nastan 50 procent hogre forsta kvartalet i
ar &n aret innan. Produktionen steg frémst i ldke-
medels- och teknikindustrin. Amerikansk industri-
produktionen steg daremot endast med 1 procent
jamfort med samma kvartal féregadende ar.

Andra kvartalet ddmpades arstakterna nagot bade i
Kina, EU och globalt (se diagram 6). Den amerikanska
industriproduktionen vaxte i ungefar samma takt som
féregédende kvartal. Okningstakterna var dock fort-
satt relativt héga jamfort med under 2023 och 2024.

Diagram 6. Utvecklingen av den globala industri-
produktionen i volym, SA

Arlig procentuell férandring
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Kalla: World Bank
Tillvéxten i global industriproduktion véntas avta nd-
got kommande méanader nar effekten av tidigarelagd
produktion och export klingar av. Nasta ar vantas glo-
bal industriproduktion stimuleras av ett battre
investeringsklimat och stigande bruttoinvesteringar.
Kinesisk produktion halls uppe av satsningar pa hall-
bara energildsningar och hégteknologisk industri-
produktion. | Europa véntas industripolitiken bli mer
omfattande i syfte att frdmja den gréna och digitala
omstéllningen samt starka europeisk konkurrens-
kraft. Detta vantas driva pa den europeiska industri-
produktionen 2026. Aven ©6kade offentliga
investeringar och forsvarssatsningar bidrar positivt. |
USA véntas ocksd omfattande industripolitiska
satsningar framover. Syftet ar att 6ka inhemsk

¢ EU27 exklusive Grekland och Malta.
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produktion av strategiska varor. Al-investeringar och
dollarférsvagningen &r andra faktor som stimulerar
produktionen, medan hdgre produktionskostnader
verkar i motsatt riktning.

Uppreviderad global BNP-tillvaxt

Sett till utvecklingen sa har langt kan konstateras att
de negativa effekterna av handelskriget pa global
BNP hittills blivit mindre &n vad som férst férvéntades.

Global BNP-tillvaxt exklusive USA var hogre det
forsta och andra kvartalet i ar jamfoért med det fjarde
kvartalet 2024. Oron for snabbt hdjda tullar p& import
till USA medférde att global handel 6kade i bérjan av
aret vilket gav avtryck péa global BNP.

| USA backade BNP forsta kvartalet i &r jamfért med
kvartalet innan, men steg sedan tydligt andra kvar-
talet (se diagram 7). Ovantat hog investeringsaktivitet
och stark konsumtionstillvaxt drev pd BNP-tillvaxten.

Diagram 7. BNIP-tillvéixt i USA och globalt
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Kaélla: Federal Reserve Bank of Dallas, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Var beddémning ar att global BNP 6kar med 2,9 pro-
cent i &r och med 2,8 procent 2026 (se diagram 8).
Detta &r 0,2 procentenheter hdgre per ar jamfort med
prognosenivaras. Upprevideringen foljer framst av en
mindre negativ bild av USA och Kina.

Prognosen &rungeférilinje med ett historiskt genom-
snitt. Tillvaxten bedéms héllas tillbaka av handels-
politiken liksom av strukturella utmaningar i sdval EU
som Kina. Andra faktorer som paverkar utvecklingen
ar handelskrigets effekter pd de globala varde-
kedjorna och det geopolitiska l&dget. Samtidigt finns
det faktorer som driver pa tillvaxten, som Al-investe-
ringar samt satsningar pa forsvar, infrastruktur med
mera. Den globala ekonomiska utvecklingen drivs
alltsa av bade strukturella och konjunkturella skiften.

Samtidigt &r situationen svaranalyserad och det finns
en risk att den nya geo- och handelspolitiken far en
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storre negativ effekt pd den ekonomiska utveck-
lingen &n férvantat.

Diagram 8. Global BNP-tillvéixt bromsar in
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Kalla: World Bank

Global inflation

Pris6kningstakten i producent- och konsumentledet
har sedan 2024 legat pd mer normala nivder (se
diagram 9). | Sverige och USA é&r inflationen nagot
over inflationsmalen. | USA innebar tullar och en svag
dollar en risk for att inflationen déar fortsatter att vara
forhdjd. Samtidigt kan inbromsningen av amerikansk
ekonomi f& en ddmpande effekt pd inflationen. | Sve-
rige vantas inflationen vanda ned drivet framst av
sénkta skatter pa livsmedel och el samt av att energi-
priserna véantas vara lagre an under det senaste aret.

Diagram 9. Ddmpad inflation

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

| producentledet syns sammantaget inget stigande
kostnadstryck. Ravarupriser exklusive energipriser
okar dock relativt mycket (se diagram 10). Anled-
ningen ar att priset pa guld och silver 6kat snabbt un-
der hela aret (se diagram 11). | augusti 2025 hade
guldpriset stigit med 36 procent pé ett ar och silver-
priset med 33 procent. Efterfrdgan pa dessa metaller
Okar ofta i ekonomiskt osékra tider, d4 de ses som
sdkra investeringar. Guldpriset véantas vara fortsatt
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hogt 2025 och 2026 till féljd av handelsspénningar
och politisk osédkerhet, volatila finansmarknader, en
forsvagad amerikansk dollar och ett 6kat guldinnehav
hos centralbanker.

Diagram 10. Globala priser
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Kalla: IMF och Federal Reserve Bank of Dallas
Svagare utveckling pd stdl- och metallpriser
For tillverkningsindustrin ar det centralt vad som han-
der med stal- och metallpriser, da rdvarorna ar viktiga
insatsvaror. Prisutvecklingen pa stal- och metall letar
sig ocksd in i producent- och konsumentledet.
Ravarupriserna ar dock betydligt mer volatila &n
producentpriserna, vilka i sin tur &r mer volatila an
konsumentpriserna.

LMEX-index’ vager ihop prisutvecklingen pa koppar,
zink, nickel och stél. Indexet har under lang tid 6kat
relativt mycket. Sedan 1985 har LMEX-indexet i
genomsnitt 6kat med 8 procent per ar, sannolikt pa
grund av ett okat valstand i varlden. Under 2025 har
priserna inte 6kat lika kraftigt och i september var in-
dexet endast 2 procent hogre &n motsvarande manad
foregdende ar. Den svaga prisutvecklingen harleds till
ett okat metallutbud och svag global efterfragan.
Nickelpriserna pressas ned av kraftigt dkad produk-
tion i Indonesien. Priset pd koppar har varit volatilt,
drivet bland annat av olika utspel kring tullar pa
kopparprodukter.

Framover vantas dessa rdvarupriser fortsatta att
sammantaget 6ka relativt mattligt kopplat till det
konjunkturellt svaga laget. Detta dampar kostnads-
trycket i tillverkningsindustrin liksom i konsument-
ledet.

7 London Metal Exchange Index
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Diagram 11. Snabbt stigande priser pé éddelmetaller
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Kélla: IMF och LME

USA

Tillvéxten i USA har varit ovantat stark under aret, till
stor del drivet av en hdég investeringsaktivitet.
Konsumtionstillvdxten andra kvartalet &vertréffade
forvantningarna och foérefaller fortsatt hoég tredje
kvartalet, delvis drivet av de hdga investeringarna
som aven skapar sysselsattning och inkomster. Sam-
tidigt har sysselsattningstillvédxten bromsat in, och
hushéllens reala disponibla inkomster véxer lang-
sammare. Effekten av hdjda importtullar och att
mindre effektiv produktion expanderar riskerar dess-
utom att halla uppe inflationen ytterligare. Detta ty-
der sammantaget pé att konsumtionstillvédxten kan
komma att avta ndgot under de kommande kvartalen.

Handeln paverkas av flera motverkande faktorer. Tul-
larna kan ddmpa varuimporten, medan en svagare
dollar och de omfattande teknikinvesteringarna ger
exporten stéd, framfor allt inom tjadnstesektorn pa
medelldng sikt. Omférdelningen av resurser fran
tjdnstesektorn till industri kan tillfalligt 6ka behovet
av att importera vissa tjanster, men de langsiktiga
effekterna av Al- och teknikinvesteringar kan stérka
tjdanstehandelsbalansen genom o6kad global efter-
frédgan pa digitala och kunskapsintensiva tjanster.

N&r denna rapport publiceras pagar fortfarande "ned-
stangningen” i USA. Hur konflikten ska I6sas den héar
gadngen vet vi inte. | prognosen utgar vi fran att
konflikten inom kort far ett slut utan méarkbara
konsekvenser foér amerikansk ekonomi. Léaget i
amerikansk politik innebdr dock okad osékerhet
generellt vilket skulle kunna fa negativa konsekvenser
fér offentliga finanser och ekonomin i stort.

De huvudsakliga negativa faktorerna for tillvéxten &r
avstannad sysselsattningstillvéxt, hdjda importtullar

Sida 8



Global ekonomi: USA

och inflation, samt mindre effektiv inhemsk
produktion som driver upp produktionskostnader.
Positiva faktorer ar fortsatt hdg investeringsaktivitet,
sarskiltinom Al och avancerad teknologi, samt stod till
export frdn en svagare dollar. Sammantaget &r var
beddmning att dessa motverkande krafter leder till
att tillvaxten avtar ndgot i slutet av 2025 fran de héga
nivder som investeringarna hittills skapat men tilltar
nagot under 2026. Fér 2025 och 2026 blir BNP-
tillvdxten ungefér densamma; 1,7 procent och 1,6
procent.

Konsumtionen har vuxit starkt men arbets-
inkomsterna bromsar in

Konsumtionstillvédxten andra kvartalet Overtraffade
vara forvantningar. Hittills inkommen statistik for
tredje kvartalet tyder pa fortsatt hog tillvaxt. Nonfarm
Payrolls-statistiken (NFP) visar dock att sysselsatt-
ningstillvéxten tydligt avtagit sedan ndgra méanader
tillbaka. Under en period har en fortsatt stark
reallonetillvdxt och en nedgadng i sparande (se
diagram 12) hallit uppe konsumtionstillvaxten.

Samtidigt som konsumtionstillvaxten ser ut att ha va-
rit hdg tredje kvartalet, ser det ut som att tillvéxten i
hushallens reala inkomster saktar in. Eni stort sett av-
stannad sysselsattningstillvaxt och ékad inflation gér
att reala inkomster véxer betydligt ldngsammare
framover.

Diagram 12. Sparkvoten
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Kélla: NBER, BEA

Hushallen har fortfarande relativt lagt stallda fér-
vantningar om den ekonomiska utvecklingen. Ominte
férvantningarna i sig forbattras (vilket de forvisso fort
kan gora), bedémer vi att det 4r osannolikt att sparan-
det minskar betydligt frdn dagens nivder. Lag
sysselsattningstillvaxt och lagre reala I6nedkningar
gor att konsumtionstillvaxten bromsar in kring ars-
skiftet och att konsumtionstillvaxten blir betydligt
lagre 2026.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Al ger investeringsledd tillvéixtfas

Ekonomin tycks befinna sig i en fas dar Al framst pa-
verkar tillvdxten via 6kade investeringar snarare an
hégre produktivitet. Investeringarna i mjukvara och
information processing equipment har stigit kraftigt.
Mellan sista kvartalet 2024 och andra kvartalet 2025
har amerikansk BNP 6kat med 254 miljarder dollar,
medan investeringar i mjukvara och information pro-
cessing equipment sammantaget vuxit med 278 mil-
jarder. Det ror sig framst om féretag som bygger upp
infrastruktur och berdkningskapacitet foér artificiell
intelligens. Léner till utvecklare och annan arbetskraft
som bygger Al-infrastruktur bidrar dessutom till BNP
genom deras konsumtion, vilket forstarker den kort-
siktiga tillvéxten ytterligare.

Investeringsvagen lyfter BNP kortsiktigt, men inve-
steringar raknas som tillvaxt oavsett hur produktiva
de blir. Om stora delar inte ger motsvarande
produktivitetsvinster riskerar tillvaxten att démpas
nar avkastningen faller och investeringstakten mins-
kar.

Al-boomen medfér dven finansiella risker. Den har
skapat en véxande diskrepans mellan foéretags-
varderingar och vinster (se diagram 13). Om forvant-
ningarna revideras ned kan omvarderingar dampa
investeringar, begransa kapitaltillgdngen och minska
hushallens formogenheter.

Diagram 13. Framdtblickande P/E-talet S&P500

Kvot

27,5 L2755
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20,0 £20,0
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12,5 L1255
10,0 10,0
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Kalla: S&P Global

Anm: Det 12-manaders framatblickande P/E-talet ar ett varderingsmatt som beraknas
genom att dividera ett foretags aktuella aktiekurs med dess uppskattade vinst per aktie
(EPS) fér de kommande 12 manaderna.

Sammansdttningen av export och import kan
foérdndras

Importen ladg exceptionellt hégt under perioden ja-
nuari till mars och féll som férvantat sedan tillbaka.
Exporten har utvecklats merilinje med trend. Fljakt-
ligen forsdmrades nettoexporten tydligt forsta kvar-
talet men ar idag tillbaka pd samma nivaer som i no-
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vember 2024. Handelsstatistiken tyder pa att netto-
exporten forsdmras tredje kvartalet pad grund av
minskad varuexport.

USA avser att minska sitt importberoende. Framst
genom hdjda tullar och omfattande industripolitiska
satsningar, som syftar till att 6ka den inhemska
produktionen av strategiska varor. Pa kort sikt vantas
detta bidra till en ndgot ladgre varuimport. Samtidigt
dampas exporttillvédxten av hoéga produktions-
kostnader och kapacitetsbegrénsningar i industrin,
dven om den senaste tidens dollarférsvagning ger
visst stod &t konkurrenskraften.

Den 6kade satsningen pa tillverkningssektorn kom-
mer medféra en viss omférdelning av resurser fran
tjanstesektorn, vilket kan dampa tillvaxten i tjdnste-
exporten och 6ka behovet av att importera vissa spe-
cialiserade tjanster. Samtidigt finns motkrafter. De
stora amerikanska teknikbolagens omfattande
investeringar kan pa sikt generera betydande ex-
portintakter.

Sammantaget vantas USA:s handelsbalans inte for-
andras markant under prognosperioden. P& sikt kan
sammanséattningen av handeln skifta mot nagot lagre
varuimport, O&6kad tjansteimport och en mer
innovationsdriven tjansteexport.

Expansiv finanspolitik pd kredit

The One Big Beautiful Bill (OBBBA), som antogs och
undertecknades i juli, bygger pé att géra de skatte-
sénkningar som inférdes genom 2017 ars Tax Cuts
and Jobs Act (TCJA) permanenta. Lagférslaget inklu-
derar bland annat lagre marginalskatter, hégre barn-
bidrag, fortsatt avskrivning pé investeringar och bibe-
héallen bolagsskatt pa 21 procent.®

Ekonomiskt kan denna finanspolitik paverka tillvaxten
och budgetbalansen pé olika satt. Féretagens incita-
ment att investera och hushdllens disponibla in-
komster kan 6ka, allt annat lika. Samtidigt minskar de
permanenta skattesankningarna statens intakter.

Effekten av OBBBA pa& USA:s budgetunderskott ar
osdker, men uppskattas av Kongressens budget-
kontor till omkring 4 100 miljarder dollar éver tio ar,

8 Bolagsskatten sanktes permanent fran 35 till 21 procent
genom 2017 &rs Tax Cuts and Jobs Act (TCJA). | OBBBA ingar
bestdmmelsen framst for att bekrafta och politiskt “Idsa in” den
nivan, snarare an for att forlanga en tillfallig sdnkning. De flesta
andra delar av TCJA som rérde hushallens skatter var ddremot
tidsbegransade till utgdngen av 2025.

? En grov Overslagsberakning resulterar i att intdkterna fran
importtullarna skulle kunna uppga till ungefar 376 miljarder
kronor. Beloppet &r produkten av en effektiv tullsats pa 11,6
procent och vardet av varuimporten ar 2024 pa totalt 3 296
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eller drygt 410 miljarder dollar per &r. Okade skatte-
intékter fran hogre importtullar kan delvis véga upp
for OBBBA:s effekt pa budgeten®. Det som lagen till-
for i form av 6kad disponibel inkomst i ekonomin mot-
verkas dock av att hogre importtullar och priser
urholkar hushallens reala képkraft. Var bedémning &r
att amerikansk ekonomi och de offentliga finanserna
i slutdndan paverkas negativt, eftersom O&kade
handelshinder foérsédmrar mojligheterna till att dra
nytta av specialisering och komparativa férdelar.

Inflationens utveckling och réinteutsikter
Effekterna av hdjda amerikanska importtullar pa infla-
tionen har hittills varit mer begransade &n vantat.
Trots detta uppgick inflationen, enligt det matt pa
inflation som Federal Reserve siktar p4, till 2,7 procent
i augusti — tydligt dver malet pa 2 procent (se diagram
14).

Prisjusteringar sker ofta med férdréjning och mycket
talar for att effekterna av tullarna dnnu inte slagit ige-
nom fullt ut. Dartill har dollarn férsvagats med nastan
10 procent sedan arsskiftet. Eftersom manga varlds-
marknadspriser satts i dollar drojer det dock innan
effekten syns i konsumentledet.’®

Diagram 14. Inflationen enligt PCE

Procent
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75 - 75
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Kalla: BEA

Den tidigare stadigt fallande tjansteinflationen tycks
nu ha slutat minska och kan till och med vara pa vag
upp. Svag tillvéxt i bade sysselsattningen och arbets-
utbudet riskerar att skapa ett ldge dar inflationen
fortsatter vara hdg trots avtagande tillvaxt. Samtidigt

miljarder dollar. Den anvénda effektiva tullsatsen &r uppskattad
av Tax Foundation och tar hansyn till sa kallade
beteendeférandringar, se
https://taxfoundation.org/research/all/federal/trump-tariffs-
trade-war/.

"0 Till skillnad fr&n om priserna skulle sattas i en annan valuta,
som till exempel i kronor. Om inte priset i kronor justeras skulle
da vaxelkursférandringar sla direkt mot amerikanska
importpriser (som da mats i dollar).
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rapporterar en ovanligt stor andel tjadnsteféretag
Okade inkdpskostnader — ndgot som historiskt ofta
sammanfallit med stigande inflation.

Aven om sysselsattningstillvxten skulle bromsa in
kan arbetslosheten forbli 1&g. Detta skulle begrénsa
det dampande trycket pa inflationen. Marknaden rak-
nar med att Federal Reserve sénker styrréntan med
0,25 procentenheter vid slutet av oktober och ytter-
ligare lika mycket i december, foljt av tvd sdnkningar
under 2026. Var beddmning ar att risken for fortsatt
hog inflation kvarstar och att Fed d& inte kommer
kunna sénka rantan i den védntade omfattningen.

De forhojda tullarna riskerar dessutom att halla uppe
inflationen genom att mindre effektiv inhemsk
produktion succesivt expanderar. Det kan driva upp
produktionskostnaderna och foérstarka prisupp-
gangen ytterligare.

Euroomrédet

BNP steg i euroomradet med svaga 0,8 procent 2024
(se diagram 15). Okningen drevs framst av hushéllens
konsumtion, som gynnades av fallande inflation. Aven
exporten bidrog positivt. BNP-tillvaxten hélls dock
tillbaka av sjunkande investeringar. Utvecklingen i
euroomradet totalt har de senaste dren paverkats av
den svaga ekonomiska utvecklingen i Tyskland, dar
BNP sjonk med -0,9 respektive -0,5 procent 2023
och 2024. Exkluderar vi Tyskland var tillvaxten i euro-
omradet 2024 knappt 1,4 procent.

Innevarande &r paborjades starkt, dd BNP forsta kvar-
talet 6kade med 0,6 procent. Det bdr dock noteras att
Irlands BNP, som &r notoriskt volatil, 6kade kraftigt,
vilket drog upp hela euroomradet. Om Irland ex-
kluderas var tillvaxten 0,3 procent.

Exporten 6kade kraftigt samtidigt som aven investe-
ringarna 6kade i god takt. En stor del av uppsvinget
tillskrivs att féretag férsékte férekomma de fore-
stdende hogre tullsatserna i USA. Andra kvartalet foll
badde exporten och investeringarna tillbaka nagot,
samtidigt som lagerinvesteringar bidrog positivt. Hus-
hallens konsumtion 6kade i mattlig takt bada kvar-
talen.

Den ekonomiska utvecklingen fortsatter att se
mycket olika ut i de olika ldnderna. Spanien fortsatter
att ga som téget, medan BNP hittills i ar har minskat i
Frankrike och varit oféréndrad i Tyskland.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 15. BNP i euroomrddet
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Kalla: Eurostat

Bostadsinvesteringarna har inte tagit fart én

| samband med héga rantor och fallande bostads-
priser i manga ladnder sjonk bostadsinvesteringarna i
euroomradet, men &ven bland annat maskin-
investeringar. Andra bygginvesteringar har & sin sida
Okat under de senaste aren, liksom investeringar i im-
materiella tillgdngar, vilket hallit uppe de totala
investeringarna. Forra aret sjonk totala investeringar
med 2,1 procent (se diagram 16). Bostadsinvesteringar
har 6kat ndgot i ar, meninte tagit riktig fart an, till skill-
nad fran de flesta andra investeringstyper.

Diagram 16. Fasta bruttoinvesteringar i euroomradet
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Kalla: Eurostat

Svag industriproduktion i augusti
Industriproduktionen i euroomraddet bdrjade vika
nedat under 2023 och under 2024 fortsatte fallet (se
diagram 17). Produktionen av kapitalvaror, sésom ma-
skiner, och insatsvaror foll sarskilt mycket, vilket
speglade en svag investeringsaktivitet och efter-
frdgan i europeisk och &ven global ekonomi. Situa-
tionen i Tyskland har varit sarskilt dyster och sedan
toppnivderna 2018 har produktionen inom industrin
fallit med néstan 20 procent. | andra l&nder i euro-
omradet, sdsom exempelvis de stora ekonomierna
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Frankrike och Spanien har industrin klarat sig be-
tydligt battre.

Diagram 17. Industrins produktionsvolymindex i euro-
omrdadet och Tyskland
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Kalla: Eurostat

| &r har produktionsvolymindex okat i Tyskland och
hela euroomradet fram till augusti. Till viss del kan det
sannolikt férklaras av en vilja att tidigareldgga leve-
ranser for att féregd handelsrestriktioner. Den star-
kare tillvaxten kan ocksd tillskrivas mer offentligt
stdd, samt en hogre efterfradgan pa grund av férsvars-
satsningar. Sarskilt intressant fér svensk industri &r
okningen i produktionen av kapitalvaror (se diagram
18).

| augusti foll dock produktionsvolymen i euroomradet
tillbaka med 1,2 procent. Alla typer av varor minskade,
férutom icke-varaktiga konsumtionsvaror. Storst var
fallet i kapitalvaror dér produktionsvolymen minskade
med 2,2 procent.

Diagram 18. Produktionsindex av olika typer av varor
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Kélla: Eurostat

Utfallet for euroomradet var till stor del en foljd av ett

ovantat stort fall i Tyskland pa 4,3 procent. Flertalet
branscher bidrog till detta, sdsom elektronik,
l&kemedel och maskinutrustning. Det stora sédnket var

dock produktionen i den viktiga fordonsindustrin som
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foll med hela 18,5 procent. En korrigering efter de
hoéga volymerna fére USA:s tullhgjningar var véntat,
men detta var ovantat negativt. Det finns indikationer
pa att fallet pdverkades av temporara faktorer sdsom
exempelvis produktionsomstéliningar, som i s fall
torde reverseras i september.

ECB har sénkt klart

Inflationen i euroomradet har de senaste manaderna
legat runt inflationsmalet p& 2 procent. Statistik fran
september visade att det harmoniserade inflations-
mattet HICP Iag pa 2,2 procent (se diagram 19). Infla-
tionen dras upp av priserna pa livsmedel och tjanster,
vars arstakter fortsatter ligga runt 3 procent. Energi-
priser fortsatter att bidra démpande. Generellt ar
inflationen hégre i medelhavslander sdsom Kroatien,
Grekland och Slovakien samt i l&nderna i Baltikum.

Framéver &r det troligt att amerikansk handelspolitik
far en viss ddmpande effekt pa prisldget. Detta till
foljd av ett 6kat utbud av varor fradn Kina men dven av
inhemska varor som inte exporteras till USA i samma
utstrackning som tidigare. Starkare valuta och mer
modesta I6nedkningar ddmpar ocksa inflationen.

Diagram 19. Inflation i euroomrédet
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Kélla: Eurostat

ECB har sankt styrrantan atta ganger sedan juni
2024. Senaste gangen var i juli, da rantan sénktes till
2 procent. ECB har signalerat att de bedémer att
inflationen héller sig ndra malet och att de &r néjd med
nuvarande nivder pa styrrédntorna. De flesta be-
ddmare och vi tror inte pd ndgon mer réntesankning i
nartid.

Svag tillvéxt andra halvdret 2025

Den senaste tidens svaga statistik éver bland annat
industriproduktionen och detaljhandeln tyder pd att
tillvaxten andra halvareti ar blir mattlig. En korrigering
nedat ar ocksé rimlig da den positiva utvecklingen i
boérjan av aret berodde péa en tidigarelagd export till
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USA. En rekyl for Irlands BNP vantas dartill dra ner
hela omradets BNP-tillvéxt med nagra tiondelar.

Konsumentfértroendet har stabiliserats under varen
och sommaren, men ar fortfarande péa lagre niva an
normalt. Sammansatt inkdpschefsindex (PMI) indike-
rar dock en positiv utveckling i euroomradet i nartid
(se diagram 20). Sentimentet inom industrin har foér-
battrats under aret och tog sig till och med oéver till-
vaxtgransen 50 i augusti. | september sjonk det dock
tillbaka till strax under 50. | Tyskland féll order-
ingdngen inom industrin for fjarde manadenirad i au-
gusti och var sarskilt svag inom fordonsindustrin.
Tjanstebranschernas index har férbattrats sedan maj
och tyder pa en 6kande tillforsikt i dessa branscher.

Diagram 20. PMI i euroomrédet
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Kalla: S&P Global

Inhemsk efterfragan driver tillvéxt 2026
Forutsattningarna ar goda foér en inhemskt driven till-
vaxt i euroomradet nasta ar. Lagre inflation och réntor
i kombination med en stabil arbetsmarknad driver pa
hushéllens konsumtion. Investeringarna gynnas av
lagre rantor och satsningar inom foérsvar, infra-
struktur, energi och gron omstéallning.” Handels-
osédkerheten kan dock innebéara att féretagen ar mer
férsiktiga med att investera.

Osédkerheten inom handeln har minskat efter
overenskommelsen mellan EU och USA i somras, men
mycket ar fortfarande inte klarlagt och det finns stora
risker framover. Okade handelshinder och hégre tullar
haller tillbaka exporten under prognosperioden.

Ett annat osédkerhetsmoment &r euroldandernas
offentliga finanser. Manga lander gadr med stora
budgetunderskott och den genomsnittliga konsoli-
derade bruttoskulden i euroomrddet &r ndstan 90
procent av BNP. EU-regler fér skuldkontroll innebér

" Detta beskrevs mer utforligt i Teknikféretagens och
Industriarbetsgivarnas forra konjunkturrapport:
Konjunkturrapport maj 2025
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att en del ldnder nu behoéver gbra dtstramningar och
dérmed &r utrymmet mer begrénsat fér finans-
politiska  stimulanser under kommande ar.
Atstramningar av offentliga utgifter ar aldrig populara
och kan leda till politisk turbulens och oro bade bland
hushall samt pé finansmarknaderna. Detta har vi bland
annat sett exempel pa i Frankrike under den senaste
tiden, da landet har avverkat fyra premiarministrar pa
ett ar, som alla avgatt till f6ljd av problem med att fa
igenom besparingar och &tgéarder for att tackla
budgetunderskott samt den héga statsskulden.

BNP i euroomradet bedéms 6ka med 1,3 procent 2025
och 1,1 procent 2026. BNP-tillvaxten tar mer fart un-
der loppet av 2026, da offentliga satsningar pa for-
svar och infrastruktur bland annat i Tyskland &kar. Att
tillvaxten inte blir hdgre 2026 jamfort med 2025 be-
ror pa det lite ovanliga forloppet under 2025 med en
stark inledning drivet av handelsoro och sedan en viss
reversering och inbromsning under andra halvaret.

BNP har ddrmed reviderats upp jamfért med var fore-
gdende prognos, till foljd av battre tillvaxt &n vantat i
boérjan av dret samt minskad handelsosékerhet.

EU har manga strukturella utmaningar som péverkar
tillvéxten. Vissa sdsom en aldrande befolkning och
behov av investeringar i energiférsérjning och infra-
struktur verkar pd en langre tidshorisont, medan ex-
empelvis stagnerad produktivitetstillvaxt och foér-
sdmrad konkurrenskraft dampar utvecklingen redan
under prognoshorisonten.

Investeringarna tar fart

Investeringarna beddms bidra positivt till BNP-ut-
vecklingen under prognoshorisonten. En &ter-
hamtning torde ske pad bostadsmarknaderna och i
bostadsinvesteringarna nér rénteldget nu ar tydligt
lagre och hushéllens disponibla inkomster och till-
forsikt foérbattras. Andra investeringar gynnas av
stora satsningar inom férsvar, infrastruktur och grén
omstéllning/digitalisering delvis finansierade av stora
reformpaket inom EU. Investeringarna antas 6ka med
runt 1,5—-2,0 procent bade i &r och nésta ar.

Norden

Alla nordiska lander &r sma 6ppna ekonomier som till
stor del ar beroende av handel med omvérlden.
Naringslivsstrukturen skiljer sig dock &t en del, vilket
paverkar den ekonomiska utvecklingen. Danmark har
en stor ldkemedelssektor, men dven en omfattande
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jordbrukssektor. Norges BNP péaverkas mycket av
olie- och gasutvinningen. Aven havsbaserade in-
dustrier sdsom fiske och fiskodling &r viktiga for lan-
det. Finlands néaringslivsstruktur bestdr av en stor
rdvarubaserad industri samt dven teknikindustri (dock
mindre omfattande &n i Sverige). Exporten till vara
nordiska grannlénder &r viktig fér Sverige. Under 2024
var Sveriges fem stdrsta handelspartners sett till
samlat varuexportvarde Tyskland, Norge, USA, Dan-
mark och Finland. Véra tre ndrmsta grannlander utgor
cirka 23 procent av vart varuexportvarde.

Svag ekonomisk utveckling i Finland, klart
bdttre i Norge och Danmark

BNP-utvecklingen i de nordiska landerna har skiljt sig
at relativt mycket under de senaste aren. Utmaning-
arna har varit liknande med hég inflation och rante-
hoéjningar (se diagram 21), men tillvaxten har pé-
verkats av ldndernas olika néringslivsstruktur som
ndmns ovan.

Efter en tillféllig dterhdmtning efter pandemin har
Finland kdmpat med en stagnerad BNP-tillvaxt, som
ar klart sdmre an de andra nordiska landernas. BNP
andra kvartalet var endast en procent hogre an fére
pandemin. De privata investeringarna, sarskilt bygg-
investeringarna, har minskat kraftigt under de sen-
aste dren samtidigt som hushallens konsumtion varit
svag och till och med minskade 2024. Efter en ytterst
marginell tillvéxt férra dret minskade finsk BNP nagot
forsta halvaret i ar. Den offentliga konsumtionen, hus-
hallens konsumtion och exporten har alla bidragit ne-
gativt, medan investeringarna har bdrjat 6ka igen,
framfor allt relaterade till energiomstallining och foér-
svar.

Diagram 21. BNP-utveckling i 6vriga nordiska ldnder
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Kalla: Statistics Denmark, Statistics Finland, Statistics Norway

Efter nedgadngen under pandemin har den norska
ekonomin tuffat pd och vuxit med cirka 10 procent
sedan inledningen av 2021. En faktor som hallit till-
baka den ekonomiska utvecklingen &r inflationen.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Férutom en hégre inflation &n i de andra nordiska l&an-
derna har den ekonomiska utvecklingen aven hallits
tillbaka av den efterfdljande atstramande penning-
politiken. Efter en tydlig avmattning 2023 starktes
tillvéaxten under 2024, drivet av investeringar kopp-
lade till oljesektorn och export, samt hogre efter-
frdgan inom offentlig sektor. Under forsta halvaretiar
har norsk BNP dkat i god takt. Hushallens konsumtion,
export och investeringar har alla tagit fart.

Det land som haft starkast ekonomisk utveckling un-
der de senaste fem aren ar Danmark. Skillnaden
gentemot de andra nordiska ldnderna krympte dock
markant nar danska statistikbyradn nyligen reviderade
BNP bakat i tiden. BNP-tillvéxten som tidigare rappor-
terats vara 1,5 respektive 2,5 procent fér 2022 och
2023 uppges nu endast vara runt 0,5 procent bada
aren. Exklusive den internationellt framgadngsrika
lakemedelsindustrin sjonk BNP bada aren. Forra aret
o6kade dock totala BNP i god takt med 3,5 procent.
Hittills i &r har utvecklingen varit blandad och det &r
stora svangningar i export, import och investeringar
pd grund av ldakemedelsindustrins volatilitet. Hus-
hallens konsumtion har genomgéende vuxit i god takt.

Bostadsinvesteringar har sjunkit

Ranteldaget har som tidigare namnts péaverkat
investeringarna, framfor allt bostadsinvesteringarna,
negativt i Norden (se diagram 22).

Diagram 22. Bostadsinvesteringar i 6évriga nordiska
léinder
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Kalla: Statistics Denmark, Statistics Finland, Statistics Norway

| Finland sjonk totala investeringar under 2023 och
2024, framfor allt till foljd av en kraftig nedgang i
bostadsinvesteringar. Det rdder overutbud pa
bostadsmarknaden och bostadspriserna har fallit un-
der krisdren. Sedan hoésten 2024 har investeringarna
legat kvar pa samma niva. Bostadsinvesteringarna har
stabiliserats, framfor allt i &r, &ven om vi inte ser en
uppgéng i bostadspriserna an. Samtidigt syns en till-
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tagande aktivitet i investeringar i maskiner, im-
materiella tillgdngar och anldggningar.

Investeringarnas fall i Norge under de senaste aren
berodde ocksé pa bostadsinvesteringar. Nedgdngen
balanserades dock upp av investeringar i oljesektorn
som bidrog positivt. Under det forsta halvaret i ar har
investeringarna utvecklats battre an vantat, sarskilt
bostadsinvesteringarna som steg tydligt under varen.
| Danmark har bostadsinvesteringar fallit kraftigt,
samtidigt som naringslivets investeringar hallits uppe
av immateriella investeringar och investeringar i ma-
skiner och utrustning inom lédkemedelssektorn och
tillverkningsindustrin.

Industriproduktionen skiljer sig at

Utvecklingen av industriproduktionen har skiljt sig at
mycket i de nordiska landerna sedan pandemin (se
diagram 23). | Norge var produktionen i industrin tam-
ligen oférandrad under flera ar for att sedan borja 6ka
framfor allt i slutet av 2024 och under férsta halvan
av 2025. Okningen har mest skett i de delar av indu-
strin som &r relaterade till olje- och fartygssektorn.

Diagram 23. Industrins produktionsvolymindex i 6vriga
nordiska léinder

Index, jan 2021=100

160 Danmark, exkl. takemedel -160
Norge
150 | =Finland - 150
=Danmark
140 - 140
130 -130
120 -120
10 A/' - 1o
A N A | Y
100 A\-“’M‘J\/ A -100
, v )
\/\’ h DJ v
90 \/ - 90
80 - 80

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: Statistics Denmark, Statistics Finland, Statistics Norway
Finsk industriproduktion hade en stark utveckling
precis efter pandemin, men sjonk darefter. Det finns
tecken pa en forbattring som pdbdrjades foérra aret,
drivet av bland annat kemisk industri. Skogsindustrin
o6kade generellt sin produktion foérra &ret, men under
varen och sommaren har det gatt betydligt sdmre.

Den danska statistiken pdverkas mycket av
lakemedelsindustrin. Exkluderas den sjonk industri-
produktionen under 2022 och 2023, for att darefter
vanda uppat igen. Det ar stora svangningar i sta-
tistiken men uppgdngen drivs bland annat av
livsmedelsbranschen, samt transport och elektronik.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Inflationen omkring mélet i Danmark och Fin-
land, men hégre i Norge

Inflationen har fallit tillbaka i alla nordiska ldnder, om
anilite olika takt (se diagram 24). Bdde i Danmark och
Finland har inflationen &tergatt till att ligga kring 2
procent. | bada ldnderna har pristrycket 6kat tidigare
i ar till f6ljd av bland annat hoga livsmedelspriser. | Fin-
land péverkades inflationen ocksd av en skatte-
héjning. Norges svaga valuta och hoéga I6nedkningar
har inneburit en mer segdragen resa nedat och inflat-
ionen har tagit fart igen de senaste manaderna. Detta
har lett till att styrrantan i Norge ligger tydligt hdgre
animanga andra avancerade ekonomier, aven om den
sénkts bade i juni och september i ar, till 4 procent.
Norges bank har signalerat att styrrantan kan sénkas
gradvis under de kommande &ren, men med tanke pa
den fortsatt hdéga inflationen, den ldga arbets-
I6sheten och den starka BNP-utvecklingen hittills i ar,
ar detta osakert.

Bade Finland och Danmark styrs av den penningpolitik
som rader for euroomradet (se vidare avsnittet om
Euroomrédet). Finland & med i den monetéra un-
ionen, medan penningpolitiken i Danmark styrs av ma-
let om fast vaxelkurs mot euron.

Diagram 24. Inflation i 6vriga nordiska lédnder
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Kalla: Eurostat

Liknande positiva drivkrafter....

Vi bedémer att tillvaxten blir hégre i Finland och
Norge i &r jamfort med forra aret, O,7 procent respek-
tive 1,9 procent. | Danmark bedéms den bli lagre, 1,7
procent efter den mycket hoga tillvaxten 2024, men
anda fortsatt god. | alla tre ldnderna ser vi att inhemsk
efterfrdgan kommer driva utvecklingen i hégre grad
framover. Nar réantesédnkningar far mer effekt och
inflationen &r tillbaka pd& normala nivder fortsatter
investeringar och hushallens konsumtion att ta fart. |
Norge och Danmark ar arbetsmarknaden dessutom
fortsatt stark och de offentliga finanserna goda, vilket
ger utrymme fér den expansiva finanspolitik som avi-
serats for 2026.
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Alla tre nordiska landerna paverkas av USA:s hojda
tullar, meniolika hog grad. Norge paverkas relativt lite
da deras varuexport till USA ar mindre, samtidigt som
ekonomin &r mer rdvarubaserad med varor som har
hog efterfrdgan globalt (olja, gas och lax). Negativt for
exporten ar dock att Norge frdn och med bérjan av
augusti moter hogre amerikanska tullar pé s kallad
sjomat (dar lax ingar) an ett flertal av deras
konkurrentlander. Fér bdde Danmark och Finland &r
USA det storsta exportlandet. Manga beddémare ser
en stor negativ paverkan for Finland d& USA ar en vik-
tig marknad foér bade varu- och tjansteexporten. For
Danmark har USA 6kat i betydelse fér exporten under
de senaste aren. Den direkta negativa effekten av
hojda amerikanska tullar pd BNP mildras dock av att
en betydande del av exporten bestér av tjanster. Alla
nordiska ldnder paverkas dven indirekt av osdkerhet
och en svagare ekonomisk utveckling globalt och
framfor allt i Europa.

....men skilda utmaningar

Det finns dock skillnader mellan ldnderna nar det
kommer till vilka utmaningar som finns fér ekonomin.
Dessa sammanfattas i tabell 1 nedan.

Tabell 1. &uriga nordiska landers priméra utmaningar

Land Primara utmaningar

Danmark . Lakemedelsindustrin bidrar
mindre
e  Svagt fértroende bland hushall
haller tillbaka konsumtion
e  Geopolitik
Finland e Anstrdngda offentliga finanser
. Ingen egen penningpolitik
e  HOg arbetsloshet
e  Skakig bostadsmarknad
e  Geopolitik

Norge e Fortsatt hog inflation och hégre

réntelage an andra lander

. Impuls fran oljeinvesteringar av-
tar

e Risk for ytterligare press uppat
for I16ner och déarmed inflationen
pga mycket 1&g arbetsléshet

Néasta ar beddoms BNP 6ka i god takt i alla tre landerna
(se prognostabell). Vi rdknar med en relativt stark 6k-
ning av investeringarna i alla nordiska lander till f6ljd
av ett mer gynnsamt ranteldge och inhemska sats-
ningar pa infrastruktur, férsvar och energiomstalining.
Aven satsningar i Europa inom dessa omraden pé-
verkar de nordiska landerna indirekt genom att fore-
tag behodver bygga upp kapacitet for att méta en
hogre efterfrdgan frdn utlandet. Ljusare indikationer

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

frdn bostadsmarknaden tyder pa en forbattring i
bostadsinvesteringarna. | Norge och Danmark har
bostadspriserna 6kat i god takt den senaste tiden och
efterfrdgan &r hdg. Norska féretag uppger goda ut-
sikter for investeringar inom energi och gruvnaringen,
samt tillverkningsindustrin. Det finns ocksa flera stora
infrastrukturprojekt pa gdng som ror vagnatet. Olje-
investeringarna vantas dock minska under prognos-
horisonten.

Vi beddmer att ldkemedelsindustrin kommer bidra
mindre till dansk BNP under prognoshorisonten, dven
om det ar svart att prognosticera bidraget. Danska
lakemedelsforetag har pd senare tid upplevt tydliga
boérsfall, bland annat till féljd av oro féor 6kad kon-
kurrens.

Kina

Den kinesiska ekonomin har under férsta delen av
aret 6kat mer an férvantat. Den starkare utvecklingen
beror bland annat pa att effekterna av handels-
konflikten med USA blev mindre omfattande an van-
tat. Trots en starkare export och en fortsatt expansiv
finanspolitik vantas den ekonomiska tillvaxten ligga
under folkkongressens tillvaxtmal pa 5 procent under
bade 2025 och 2026.

Stark export — men ddmpning véntas fram-
over

Sedan slutet av férra aret har varuexporten till USA
minskat med 30 procent. | augusti var den 33 procent
lagre &n samma period foregdende ar. Samtidigt har
exporten till andra lander dn USA 6kat med drygt 1
procent sedan slutet av forra aret och i augusti var
arstakten drygt 11 procent. Varuexporten till euro-
omradet har sedan slutet av féregdende ar 6kat med
12 procent. | augusti var varuexporten till euro-
omradet 9 procent hdogre dan motsvarande period
féregdende ar. Varuexporten till Asien hade 6kat med
nara 15 procent (se diagram 25).

Den starka exporttillvéxten vantas avta under res-
terande del av aret samt under 2026. Den avtagande
tillvaxttakten foérklaras bland annat av en fortsatt
handelskonflikt med USA och europeiska mot-
atgarder mot Kinas dverutbud. Eftersom néra 15 pro-
cent av Kinas BNP kan foérklaras av utlandsk efter-
frdgan vantas den minskande exporten paverka lan-
dets ekonomiska utveckling i stort.
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Diagram 25. Den kinesiska exportens tillvaxt till USA,
Euroomrddet och Asien

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

Industrins uppgdng ddmpas av minskad
efterfrégan

Den starka varuexporten i bérjan av 2025 syns aven i
industriproduktionen. Industriproduktionen &kade
med 5,2 procent i augusti jamfért med samma period
foregdende ar (se diagram 26). Det gar battre for
industriproduktionen av hdgteknologiska produkter
an foér den 6vriga tillverkningsindustrin, vilket ar i linje
med regeringens strdvan att stdrka den hog-
teknologiska industriproduktionen. Den ndgot stérkta
industriproduktionen syns inte i kapacitets-
utnyttjandeti tillverkningsindustrin, som i juni uppgick
till 74 procent (se diagram 26). Kapacitets-
utnyttjandet ar ur ett langre perspektiv relativt 1agt.

Diagram 26. Starkt industriproduktion men fortsatt
l&gt kapacitetsutnyttjande
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)
Under 2026 vantas industriproduktionens tillvaxt
véaxta nadgot men fortsatt ligga under det historiska
genomsnittet mellan 1995 och 2024 p& 10 procent.
Industriproduktionen halls uppe av satsningar pa hall-

"2 Varaktiga varor definieras som hushéllsapparater, mébler,
bilar och kop till renovering.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

bara energildésningar och hdégteknologisk industri-
produktion. Samtidigt vantas tillvdxten motarbetas av
en minskad 6verproduktion, 6kade handelshinder och
en lagre inhemsk efterfragan.

Forutom ett relativt lagt kapacitetsutnyttjande och
en — ur ett historiskt perspektiv — mattlig 6kning av
industriproduktionen ar det framatblickande PMI-in-
dexet mer positivt nu jamfoért med i varas, bade for
industrin och i det sammanvéagda indexet for bade
industrin och tjdnstebranscherna.

Komplex bild av hushdllens konsumtion

Utdver att exporteniborjan av 2025 évertraffade for-
véntningarna och industrin uppvisade vissa positiva
tendenser noterades &ven en viss dkning av den in-
hemska konsumtionen i augusti, om &n fran laga ni-
vaer. Konsumentfortroendet férbattrades ndgot i au-
gusti till 89,2. Det ar det hdgsta indexvardet sedan i
borjan av 2024, men visar fortsatt ett historiskt lagt
konsumentfértroende. Att dessutom forséaljningen av
varaktiga varor'? 6kade med 8 procent i augusti i ar
jamfort med samma period féregdende ar tyder pd en
nagot storre tillforsikt hos hushallen (se diagram 27).

Diagram 27. Kép av varaktiga varor stiger

Arlig procentuell férandring
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Men bilden av hushéallens konsumtion &r komplex.
Trots sma positiva signaler foredrar allt fler hushall i
staderna att spara och andra kvartalet i ar uppgick
andelen till 64 procent. Investeringsviljan var samma
period nere pa 13 procent, den lagsta nivan pa lange,
medan andelen som vill 6ka sin konsumtion ligger kvar
runt genomsnittet pd 23 procent (se diagram 28).
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Diagram 28. Hushdllens bendgenhet att spara, kon-
sumera eller investera
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Kalla: People's Bank of China (PBoC)

Hushallens bild av savél den egna som landets eko-
nomiska situation paverkas &ven av den hoga
ungdomsarbetsldésheten, fastighetsmarknadens fall
och det geopolitiska laget. Ungdomsarbetslésheten
uppgick i augusti till historiskt héga nivaer, 19 procent,
samtidigt som den generella arbetslosheten i de 31
storsta staderna har 6kat de senaste manaderna och
ligger nu ndgot 6ver det historiska genomsnittet pd 5
procent. Ladget pa arbetsmarknaden syns dven i hus-
hallens bedémning av arbetsmarknadslaget, vilken ra-
sade i bdrjan av 2022 (se diagram 29). Sedan botten-
noteringen i juni har det skett en viss dterhamtning
men laget ar fortfarande svagt och i augusti note-
rades ett indexvarde pa 74,9, dar 100 indikerar ett
normallage.

Kinas utsikter paverkas &dven av att folkmangden
minskar och att férsérjningskvoten stiger. Detta hal-
ler tillbaka tillvdxten och 0&kar arbetskrafts-
kostnaderna.

Diagram 29. Hushdllens konfidensindikator éver
arbetsmarknaden och den generella arbetslésheten
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), China Economic Monitoring &
Analysis Center (CEMAC)
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Deflation trots relativt expansiv finans- och
penningpolitik

Hushallens ddmpade konsumtion visar sig ocksa i en
svag prisutveckling. Trots att bade finans- och
penningpolitiken rért sig i en alltmer expansiv riktning
har inflationen under aret varit negativ och utvecklats
svagare an vad som férvantades i varas. Under 2025
vantas inflationen vara runt noll procent. Under 2026
prognostiseras inflationen ta lite fart, till stor del pa
grund av Okade importpriser frdn USA. Inflationen
2026 vantas bli ca en halv procent.

En starkare exportutveckling under bérjan av aret
samt att hushallens konsumtion visat marginell fér-
battring goér att vi reviderar upp BNP-prognosen for
2025 till 4,9 procent. Den starka exportutvecklingen
véntas dock inte hélla i sig och hur hushéllens kon-
sumtion utvecklar sig hanger till stor del ihop med vil-
ken riktning finanspolitiken tar under nasta ar.
Industriproduktionen véntas tyngas av en fortsatt
handelskonflikt med badde USA och EU samt att
investeringsviljan i naringslivet inte vantas forbattras
i nértid. Sammantaget gor att vi beddmningen att
BNP-tillvaxten blir ndgot lagre 2026 och landar pa 4,3
procent.
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Sveriges ekonomi

Flera negativa chocker har praglat de senaste arens
ekonomiska utveckling och Sverige ar i en utdragen
l&gkonjunktur. Okad osakerhet och férsamrade férut-
sattningar for internationell handel skapar utma-
ningar for exportindustrin. Samtidigt ar inflationen nu
under kontroll och Riksbanken har sankt rédntan, vilket
ger stdd till den ekonomiska &terhdmtningen. Aven
om ldgkonjunkturen véntas bestd hela nasta ar sa sker
en konsumtionsdriven konjunkturdterhdmtning med
stod fran den ekonomiska politiken. Arbetslésheten
ar hdg men arbetsmarknaden starks gradvis och mot
slutet av 2026 véantas arbetslosheten ligga pd strax
Over 8 procent.

Under 2025 har den svenska vaxelkursen stérkts
avsevart. Det hjalper till att halla nere inflationen men
samtidigt skapar det utmaningar fér svenska export-
foéretag, &ven om kronan fortfarande ar svag ur ett
historiskt perspektiv. | prognosen starks kronan nagot
ytterligare under 2025 och 2026 (se diagram 30).

Diagram 30. KIX-viktad kronkurs med Riksbankens
prognos
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Kalla: Sveriges Riksbank och Macrobond

Svensk BNP fran efterfrdgesidan

Svensk BNP har sedan flera ar tillbaka utvecklats
mycket svagt. Under den andra halvan av 2024 6kade
dock optimismen kring den svenska ekonomin och
BNP véxte nagot. Mycket talade for att en forsiktig
konjunkturaterhamtning hade inletts. Okad oro kring
utvecklingen av véarldsekonomin samt ovéntat hég
inflation gjorde dock att dterhamtningen kom av sig.
Hushaéllens fortroende for den ekonomiska utveckl-
ingen féll och féretagens investeringar sjonk. Nu har
osékerheten blivit ndgot mindre och stamningslaget
bland hushallen har férbattrats, delvis drivet av att
Riksbanken fért penningpolitiken i en mer expansiv
riktning och sénkt styrrantan till 1,75 procent. Den mer
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positiva utvecklingen véntas fortsatta och BNP vaxer
framover, mycket pa grund av en starkare hushalls-
konsumtion. BNP-tillvédxten véantas bli 1,2 procent
2025 for att stiga till 2,6 procent 2026 (diagram 31).

Diagram 31. Svensk BNP véixer igen

SEK, biljoner Procent
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Kalla: SCB och egna berakningar
Hushdllen fdar stéd av finanspolitiken
Hushéllens fortroende for bade den egna och den
svenska ekonomin i stort har vant upp sedan i varas.
Hushallsfortroendet &r fortfarande under normal-
laget och det ar en bit kvar till det klart battre
stamningslage vi sdg det andra halvaret 2024, men
okningen har varit relativt snabb (se diagram 32). En
bidragande orsak till hushéllens 6kade tillférsikt ar
troligtvis att rantan sjunkit. Efter att den senaste
barometerstatistiken samlats in har rédntan sankts
ytterligare en gang, sannolikt ar darfér nasta utfall
ytterligare positivt.

Diagram 32. Mer positiva hushall

Index
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet,
NIER)

Aven statistik 6ver detaljhandelskonsumtionen har
varit starkare i de senaste méatningarna och en allt
lagre inflation bidrar till reala I6nedkningar och att
hushéllens kopkraft stérks framover. Tillsammans
med att hushallens sparkvot &r hégre &n normalt gor
detta att hushallens ekonomiska férutsattningar ser
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goda ut. Dessutom har regeringen presenterat en ex-
pansiv budget for 2026 som i hég utstrackning syftar
till att starka hushallens ekonomi. Sammantaget be-
démer vi att hushallens konsumtion nu tar fart och att
det framfér allt & den som kommer att leda
konjunkturdterhdmtningen. Konsumtionen véantas
vaxa med 1,8 procent 2025 och med 2,9 procent 2026
(se diagram 33).

Diagram 33. Stigande konsumtion

SEK, miljarder Procent
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Kalla: SCB och egna berakningar
Investeringar
Den stora osdkerhet som finns kring den ekonomiska
utvecklingen och férutsattningarna fér export till
framfor allt USA dampade investeringsviljan under in-
ledningen av 2025. Det andra kvartalet steg dock
investeringarna i tillverkningsindustrin till en mer nor-
mal takt, 2,4 procent i arstakt, och totalt sett bland
varuproducerande foretag sd okade investeringarna
markant med 5,9 procent jamfért med motsvarande
kvartal féregdende ar. Ett stort bidrag kom fran fére-
tag inom elteknik.

Framdver vantas investeringarna i de
varuproducerande féretagen 6ka, men i klart lagre
takt. Kapacitetsutnyttjandet har 6kat de senaste
kvartalen och ligger nu ungefar i linje med det histo-
riska genomsnittet men klart under nivan innan pan-
demin (se diagram 34).
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Diagram 34. Fortsatt dampat kapacitetsutnyttjande i
industrin
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Kalla: SCB

Bostadsbyggandet har dampats betydligt jamfort
med for nagra ar sedan (se diagram 35). Lagre for-
véntad befolkningstillvaxt, ett hdgre rénteldge och en
svag konjunktur har gjort att byggandet av nya bo-
stdder legat still. Faktorerna bakom den svaga ut-
vecklingen véntas, i alla fall delvis, bestd under ldng
tid. | prognosen tilltar byggandet ndgot men kommer
inte tillbaka till i ndrheten av nivan innan pandemin.

Diagram 35. Ndgot fler byggstarter
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Kalla: SCB och Eurostat
De offentliga investeringarna véntas bidra till totala
investeringar i ovanligt hég utstrdckning under nésta
ar. Det stora bidraget &r i stor utstrackning kopplat till
férsvarsuppbyggnad. Det ar delvis direkta investe-
ringar i férsvarsformaga, men ocksa i andra investe-
ringar kopplade till forsvaret sdsom till exempel
infrastruktur.

Sammantaget gor den svaga inledningen av 2025 att
arstillvadxten hamnar kring noll procent. Investering-
arna véxer desto mer 2026, med 3,7 procent, mycket
pé grund av offentliga investeringar (se diagram 36).
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Diagram 36. Investeringarna véxer 2026
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Kalla: SCB och egna berakningar
Exporttillvéixten dadmpas
Svensk exporttillvéxt vantas bli ddampad 2025, fram-
for allt till foljd av den 6kade handelspolitiska osdker-
heten. Mellan dren 2015-2020 utgjorde exporten till
USA i genomsnitt 7,5 procent av Sveriges totala ex-
port. Ungefar 9,6 procent av Sveriges samlade export
av industrivaror och 6,7 procent av Sveriges tjanste-
export gick till USA. Det innebér att USA ar en viktig
exportmarknad for svenska féretag och den direkta
effekten av 6kade tullar vantas bli negativ men be-
gransad. Utover det uppstar ocksa indirekta effekter
av de amerikanska tullarna genom att svenska fére-
tag ar underleverantoérer till utlandska féretag som i
sin tur exporterar till den amerikanska marknaden.
Dessutom kan tullarna orsaka en dédmpad ekonomisk
utveckling generellt i omvarlden som ytterligare san-
ker efterfrdgan pa svensk export.

Eftersom det i forsta hand ar varuexporten som
drabbas av de tullar som USA infér ar det industrin
som paverkas mest. Under det forsta kvartalet 2025
steg dock varuexporten markant for att sedan aterga
till en mer normal takt det andra kvartalet. Daremot
steg varuimporten kraftigt det andra kvartalet
samtidigt som lagerinvesteringarna dkade. Troligtvis
hamnade en stor del av det som importerades i lager,
vilket vi tror kommer reverseras i det tredje kvartalet.
Det tredje kvartalet vantas darfér importen bli svag
och lager bidra negativt till BNP tillvaxten.

Utrikeshandelsstatistik pd manadsfrekvens tyder pa
en svag exportutveckling det tredje kvartalet och tot-
alt sett vantas exporttillvaxten bli dédmpad under
andra halvan av 2025. Orderstocksomddémet foér
exportindustrin &r fortsatt under normalnivadn aven
om foéréandringen av orderingdngen blivit lite mindre
negativ den senaste tiden (se diagram 37).
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Diagram 37. Exportorderstocksomdéomet i
tillverkningsindustrin
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Kalla: Konjunkturinsitutet
Den starka inledningen av 2025 gor att arstillvaxten
for svensk export blir hég, 4,3 procent (se diagram 38).
Den vantat svaga utvecklingen framéver goér att till-
vaxten faller tillbaka nasta &r till 2,2 procent. Aven
importtillvaxten blir hég i &r och mer dampad 2026.

Diagram 38. Svag exporttillvéxt 2026
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Kalla: SCB och egna berakningar

Produktion i Sverige

Utvecklingen i ekonomin kan &ven skildras fran
produktionssidan. Det ar framfér allt i néringslivet
som produktionen sker i svensk ekonomi. Produk-
tionen i offentlig sektor utgér ungefér en femtedel av
foradlingsvardet. Tjanstesektorn star for ungefar
halften, tillverkningsindustrin for lite mindre &n en
femtedel och byggindustrin stér for cirka 7 procent av
foradlingsvardet.

De olika sektorerna och branscherna i naringslivet ar
ofta sammanlankade i vardekedjor. Vad som hénder i
en bransch kan darmed ha stor inverkan pd utveck-
lingen i andra branscher. Byggindustrin efterfragar
exempelvis produkter fran teknik- och basindustrin
och tillverkningsindustrin efterfragar bland annat
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tjanstefoéretagens tjdnster. De olika delarna av teknik-
industrin ar dessutom ndra sammanladnkade och de ar
i sin tur viktiga kunder for basindustrin. Samtidigt gar
en stor del av manga branschers produktion pd ex-
port.

Investeringsklimatet centralt

Mycket av det som produceras inom teknik- och bas-
industrin anvdnds som insatsvaror av inhemska och
globala producenter av investeringsvaror, béade
maskiner och bostader, samt producenter av fordon
av olika slag. Hela vardekedjan paverkas darmed av
investeringsklimatet. Stigande produktions-
kostnader, héga rantor och ett osdkert lage har hallit
tillbaka investeringar och produktionen i vardekedjan
under flera ar (se diagram 39). Aven strukturella ut-
maningar i Europa, framfér allt i Tyskland, och i
fordonsindustrin har hallit tillbaka efterfrdgan pa tek-
nik- och basindustrins produkter.

Diagram 39. Fasta bruttoinvesteringar, volym
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Kélla: SCB, BEA, Statistisches Bundesamt, INSEE, ONS, Statistics Finland

Sammantaget minskade féradlingsvdrdet inom
teknikindustrin med drygt 3 procent 2024. | metall-
och maskinindustrin foll volymerna kraftigt, medan
tillvéxten var hdg i branscher med exponering mot
satsningar pa elinfrastruktur och foérsvarsupp-
byggnad. | basindustrin var produktionen 2024 tydligt
lagre an nivderna 2022.

| slutet av forra aret fanns forvantningar och tecken
pad att konjunkturen var pa vag att starkas och att
investeringstakten skulle &ka, delvis drivet av den
gradvis mindre dtstramande penningpolitiken i manga
ldnder. Det nya handelspolitiska l&dget i bérjan av 2025
medférde dock att investeringsklimatet aterigen for-
sdmrades genom 6kad osékerhet och 6kade kostna-
der drivet av stigande tullar och stdrda vardekedjor.

Vid sidan av 6kade tullar har konkurrenskraften for in-
dustrin paverkats och kan véantas paverkas av att kro-
nan sedan slutet av 2024 stérkts med cirka 7 procent
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(se diagram 30) och med néstan 15 procent mot doll-
arn. Under de tidigare tuffa &ren fungerade vaxel-
kursen som en krockkudde, men sa har fallet alltsa
inte varit under 2025. Manga svenska féretag inom
tillverkningsindustrin uppger att I6nsamheten ar da-
lig. Dessutom uppger en klar majoritet att
konkurrenskraften har férsémrats succesivti 6ver ett
ar pd marknader bdde inom och utanfér EU (se
diagram 40). Kronforstarkningen ar en trolig delfér-
klaring till varfoér. Under resten av dret och 2026 van-
tas kronan starkas nagot ytterligare.

Diagram 40. Konkurrenskraft och ldnsamhet inom
svensk tillverkningsindustri
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Anm: nettotalen fér konkurrenskraften speglar forandringen i upplevd
konkurrenskraft medan nettotalen for IGnsamheten speglar féretagens bedémning
om nivan.

Framdver beddms investeringsklimatet gradvis ljusna
vilket forbéattrar [dget inom industrin. Vissa delar gyn-
nas dessutom liksom tidigare av satsningar pa férsvar
och energi,

Bygget pd is

Sedan nya rekordnivaer 2022 har byggandet minskat
dramatiskt i Sverige. Trots de betydligt lagre nivéerna
idag, stadr byggsektorn infér en ldngsam &ter-
hédmtning. Kombinationen av hdéga byggkostnader
och ett stort utbud av befintliga bostader till for-
séljning gor det svart att f& Ibnsamhet i nya projekt,
trots redan genomfdérda rantesankningar.

Det totala bostadsbestdndet idag ar, i ett historiskt
perspektiv, stort relativt befolkningen (men det finns
stora regionala skillnader). Dessutom véantas
befolkningstillvaxten bli betydligt lagre framéver. To-
tala bygginvesteringar har under senare ar hallits
uppe av anlaggningsbyggandet. Nu ser vi dock att
foretag med den specialiseringen ar mindre optim-
istiska &n pd lange. Darutdver har den trendmaéssiga
uppgéngen i sentiment som noterades bland hus-
byggare sedan bdrjan av 2024 reverserats till en ned-
gang det senaste halvaret (se diagram 41).
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Diagram 41. Konfidensindikatorer inom bygg
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Kalla: Konjunkturinstitutet
Var bedomning &r att byggandet pa sikt okar fran
dagens nivaer. Under prognoshorisonten ser vi dock
inte att byggandet skulle 6ka i en omfattning som goér
nagra betydande avtryck i svensk BNP.

Teknikindustri

Efter flera &r med stora svangningar star teknik-
industrin infor en period av gradvis stabilisering. Den
svaga globala konjunkturen, stigande handelshinder
och 6kad konkurrens fran asiatiska producenter har
under en langre tid pressat exportberoende delar av
industrin, inte minst fordons- och maskinindustrin.
Under innevarande ar har dessutom en starkare krona
paverkat marginalerna negativt. Orderingdngen &r
fortsatt svag i flera delbranscher, men genomférda
rdntesankningar och signaler om en férbattrad kon-
junktur i Europa ger visst stéd framat. Sammantaget
vantas produktionen inom teknikindustrin minska na-
got under 2025, men utsikterna fér 2026 ar foérsiktigt
positiva i takt med att efterfrdgan gradvis stérks (se
diagram 42).®

Utvecklingen inom de mer inhemskt orienterade och
férsvarsrelaterade delarna av industrin har utgjort ett
viktigt motstdnd mot nedgdngen. Elektronik- och
elapparaturindustrin fortsatter véxa kraftigt, delvis
drivet av 6kade investeringar i elinfrastruktur och for-
svar, medan produktionen av évriga transportmedel
expanderar i snabb takt. Aven om brist p& arbetskraft
och full kapacitet begrénsar tillvaxten i vissa delar,
talar den forsiktiga konjunkturuppgangen for att till-
vaxten breddas 2026. Teknikindustrin gar dérmed

| féregdende prognos fran maj vantades positiv tillvaxt for
heldret 2025, medan vi nu vantar oss negativ tillvaxt. En stor del
av prognosrevideringen beror péd att nationalrékenskaperna
reviderats bak i tiden. | den tidigare statistiken som vi utgick
frén i maj, foll foradlingsvardet inom teknikindustrin tydlig
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mot en period av mattlig men bred tillvaxt, dar flera
strukturella drivkrafter — energiomstalining, digita-
lisering och sakerhetspolitiska satsningar — vantas
stodja utvecklingen flera ar framover.

Innan den senaste tidens hastiga och markanta fér-
andringar av importtullarna till USA, var tullsatsen pa
det som produceras av foéretag inom teknikindustrin
typiskt sett kring ett par procent.' Tullarna p& varor
frén teknikindustrin befinner sig nu som regel pa 15
procent, men vissa sd kallade "stal- och aluminium-
derivat” beskattas hogre.

Diagram 42. Férddlingsvdrde inom teknikindustrin
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Kalla: SCB och egen prognos
Anm: Streckade linjer och skuggade staplar anger prognos.

Den svenska teknikindustrin har en betydande men
samtidigt begradnsad exponering mot den ame-
rikanska marknaden. Drygt 5 procent av produktionen
fran teknikindustrin i Sverige gar direkt till USA. Den
totala exponeringen mot USA &r dock stérre och be-
ror pd att manga av landerna som svenska teknik-
foretag exporterar insatsvaror till i slutdndan ex-
porterar till USA (se diagram 43). Hégre importtullar
och en minskad efterfrdgan frdn den amerikanska
marknaden beddms f& en negativ men begrénsad pa-
verkan pa produktionen inom teknikindustrin i stort'.
Enskilda branscher och féretag med hégre expone-
ringen mot den amerikanska marknaden kan dock
drabbas hardare.

tredje kvartalet men dterhdmtade sig fjarde kvartalet. | den
reviderade statistiken foll inte féradlingsvardet tredje kvartalet.
4 Se "Trumps tullar och industrins konkurrenskraft” (2025),
Industrins Ekonomiska Ré&d, tabell 4.1.

'S Se Kommerskollegium (2024), "Economic Backfire: The
Costly Impact of Trump's Proposed Tariffs"
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Diagram 43. EXxponering mot USA
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Fortsatt utmanande ldge fér fordons-
industrin® — men férsiktig optimism infor
2026

Strax over 50 procent av branschens produktion gar
direkt p& export och &nnu mer av allt foradlingsvéarde
som produceras beror i slutdndan pa efterfradgan fran
omvarlden. Den geopolitiska utvecklingen, dkade
handelshinder samt 6kad konkurrens fran framfor allt
asiatiska lander satter stor press pa fordons-
tillverkarna. Produktionen inom branschen har mins-
kat trendmaéssigt sedan sista kvartalet 2023.

Produktionen steg markbart andra kvartalet 2025,
efter att ha varit 18g kvartalet innan. Bland annat
produktionsvardesstatistik som hittills rapporterats
for tredje kvartalet indikerar en i stort sett oférandrad
nivd jamfort med foregdende kvartal. Export-
volymerna har minskat tydligt de senaste manaderna,
i synnerhet exporten av latta fordon. Darutdver syns
mer betydande nedgéngar i totala exportvarden,
vilket tydligt vittnar om lagre marginaler som till stor
del kan forklaras av en starkare krona.

Fordonstillverkarna rapporterar om tunna order-
bocker och produktionsplanerna ar nere pa lika laga
nivder som under pandemins inledning. Produktionen
kommer sannolikt att minska i nartid, och fér 2025
sammantaget med hela 15 procent.

Utsikterna for 2026 &r ndgot ljusare. Europa &r bran-
schens viktigaste exportmarknad, och inkdps-
chefsindex for euroomradet har forbattrats gradvis
det senaste aret. Produktionsvolymerna av fordon i
Europa har ocksa okat tydligt sedan arsskiftet. Dartill
uppger nu fler europeiska hushall 4n normalt att de
planerar att goéra stdérre inkép av varaktiga
konsumtionsvaror. Aven om det inte nédvéandigtvis

¢ Avser SNI C29: "Tillverkning av motorfordon, sldpfordon och
padhangsvagnar”.
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handlar om personbilar kan utvecklingen tolkas som
en forutsattning for okad efterfrdgan pad fordon.
Sammantaget raknar vi med i stort sett oférandrad
produktion 2026 jamfért med 2025.

Diagram 44. Fordadlingsvdrde, teknikindustrins delar
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Kalla: SCB och Teknikféretagens prognos

Maskinindustrin p& botten — tecken pd dter-
hdmtning infér 2026"

Nedgédngen inom maskinindustrin har varit bade be-
tydande och ldngvarig. Nar den globala konjunkturen
pressades av hog inflation och héga rantor minskade
globala investeringar. Utéver detta paverkas maskin-
industrin, bade direkt och indirekt, av hégre tullar pa
export till USA; i Konjunkturbarometern uppger en
tredjedel av foretagen att tullarna paverkat produk-
tionen negativt.

Statistik 6ver produktionsvarden eller nya order i
Konjunkturbarometern tyder inte pa att ndgon ater-
hamtning inletts. | synnerhet orderingdngen fran ut-
landet har minskat kraftigt. Vidare &r féretagen
mycket missndjda med orderstockarna. Foretagen
rapporterar dock att de betat av fardigvarulagren,
som nu om nagot anses vara "for sma” och vantar sig
o6kad produktion framdver.

Lagre rantor och en forestdende konjunktur-
dterhdmtning i Europa talar for att efterfrdgan snart
tilltar. | och med sma féardigvarulager och lagt
kapacitetsutnyttjande ar maskintillverkarna redo att
6ka produktionen. For heldret 2025 vantas produkt-
ionen minska med ungefar 2 procent, men véxer
sedan 2026 med drygt 5 procent.

7 Avser SNI C28: "Tillverkning av évriga maskiner”.
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Snart ger stigande investeringar stod till
metallvaruindustrin®

Branschen éar tydligt exponerad mot utlandet. Delvis
exporteras en stor del av produktionen direkt till
bland annat maskin- och fordonstillverkare i Europa.
De produkter som i ett forsta steg séljs som insats-
varor till féretag i andra delbranscher i Sverige gar i
sin tur ofta ocksd i vag pa export. Exponeringen mot
speciellt maskintillverkare, fordonstillverkare, och
bygg ar betydande. | branschen produceras delvis
forsvarsrelaterade produkter, vilket ger stdéd pa bade
kort- och medelldng sikt.

Férsta kvartalet 2024 tangerade produktionen
lagstanivderna fran finanskrisen men har sedan vant
upp. Nivan &r dock fortfarande 1&g i forhallande till
genomsnittsnivan under decenniet innan
hoginflationsaren. Vidare har orderingdngen efter juni
vikt ner i ett lage dér orderbdéckerna redan ar tunna.
Tillvaxten kommer troligtvis vara ndgot negativ andra
halvdret 2025, men i och med att tillvdxten varit
trendmassigt positiv i sex kvartal 6ékar produktionen
for heldret 2025 anda, med 7 procent. Generellt
hogre investeringar 2026 letar sig ner till metallvaru-
producenterna. | synnerhet dkad efterfrdgan fran
maskin- och fordonstillverkare bidrar till positiv till-
vaxt 2026, kring 2 procent.

Elektronikproducenter gynnas av forsvars-
satsnhingar och 6kad konsumtion™

Branschens forséljning inom Sverige bestar till 6ver-
vadgande del av insatsvaror till andra branscher.
Forsaljningen till tjansteféretag inom IKT (Informa-
tion- och kommunikationsteknologi) vager tyngst,
foljt av forsaljningen till fordonsbranschen. Komposi-
tionen av exporten ar dock patagligt annorlunda och
bestdr till stérsta del av investerings- och
konsumtionsvaror.

Liksom produktionen, har exporten vuxit kraftigt se-
dan inledningen av 2021. En betydande del av den 6k-
ningen kommer fran féretag som tillverkar instrument
och apparater fér matning, provning och navigering.
Dessa ar, sannolikt, i stor utstrdckning kopplade till
férsvarssatsningar. Liksom i vissa andra branscher i
teknikindustrin, stods tillvaxten nu och framoéver av
Okade forsvarssatsningar.

Resultat frdn Konjunkturbarometern antyder att
branschen sammantaget ser ljust pad framtiden.
Produktionsplanerna har lange varit och &ar tydligt
positiva och sysselsattningen har 6kat mycket sedan

'8 Avser SNI C25: "Tillverkning av metallvaror utom maskiner
och apparater”.
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pandemin. Foretagen rapporterar dock féor sma
fardigvarulager och att bristen pa arbetskraft &r be-
tydande. Kapacitetsbristen haller tillbaka tillvaxten
men i och med att kapaciteten succesivt byggs upp
resulterar det i tillvaxt inte desto mindre. Branschen
rymmer ocksd bland annat producenter av hem-
elektronik och var beddmning &r att tillvaxten okar i
takt med att hushéallens konsumtion tilltar framover.
Sammantaget bedbmer vi att tillvdxten for
elektronikproducenter blir 3 procent 2025 och 5 pro-
cent 2026.

Diagram 45. Produktionsplaner bland teknikféretag

Nettotal
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25 4 —_— 25

\/—\/
] (0]

-25 - -25
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Annan transport (30) Dator, elektronik, optik (26)

-75 Fordon (29) = Metallvaror (25) - <75
— Ovriga maskiner (28)
-100 --100
mar apr maj jun jul aug sep
2025

Kalla: Konjunkturinstitutet (Konjunkturbarometern)

Anm: Ett positiv nettotal innebar att det &r fler av de tillfrdgade féretagen som
uppger att de tror att produktionen kommer 6ka det narmsta kvartalet én vad det
ar féretag som tror att produktionen kommer minska. Respektive industris
tvastallda SNI-kod anges inom parenteser i legenden.

Strukturellt behov av elinvesteringar ger
langsiktigt stéd till elapparatur-
producenter?®

Branschens produktion har vuxit med néra tvasiffriga
tal bdde 2023 och 2024. Féradlingsvardets utveckling
har dock varit volatil — forst en nedgadng pa 50 pro-
cent 2023, foljt av en uppgang pa 35 procent 2024.
Diskrepansen mellan utvecklingen fér produktionen
respektive foradlingsvardet forsvarar prognosarbetet
avsevart.

Det strukturella behovet i Sverige och Europa att
investera langsiktigt i badde elproduktion och eléver-
foring talar for att branschen véxer framoéver. Fére-
tagen uppger att de bygger ut produktions-
kapaciteten och bade produktions- och
sysselsattningsplanerna ar klart positiva. Aven den
lite mindre delen av branschen som vénder sig mot
privatpersoner (till exempel hushallsmaskiner) kom-

9 Avser SNI C26: "Tillverkning av datorer, elektronikvaror och
optik”.
20 Avser SNI C27: "Tillverkning av elapparatur”.
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mer véxa framover nar tillvédxten i hushéllens kon-
sumtion tilltar. Vi vantar oss att produktions-
volymerna fortsatter 6ka och med dem ocksa
foradlingsvardet. Var beddmning ar att tillvéxten blir
20 procent 2025 och 17 procent 2026.

Kapacitetsutbyggnad mojliggor fortsatt
stark expansion inom évriga transport-
medel®

Av alla delar inom teknikindustrin &r exportandelen
lagst inom &vriga transportmedel. Den geopolitiska
utvecklingen har inte desto mindre stor betydelse, da
en stor del av produktionen relaterar till forsvars-
industrin. Tillvaxten var ungefar 17 procent 2024.

Fortsatta investeringar inom férsvarssektorn i Europa
talar for fortsatt tillvaxt inom branschen. S& som vi
skrev i foregdende konjunkturrapport, begrénsas till-
vaxten av kapaciteten. | drygt tre ar har féretagen
uppgett att produktionen ar uppe i, i stort sett, full
kapacitet. Kapaciteten har i sin tur byggts ut i sddan
takt att produktionen kunde O6ka tvasiffrigt bade
2023 och 2024. Att féretagen uppger att de fort-
satter 6ka kapaciteten samtidigt som Europas férsvar
fortsatter byggas upp talar for fortsatt hog tillvaxt. Vi
tror branschen fortsatter vaxa 2025 och 2026 med 12
respektive 17 procent.

Stabilt — men svagare utsikter for Repara-
tions- och installationsféretagen??

Branschen har en bred exponering mot tillverknings-
féretag samt bygg- och transportsektorerna, men har
ocksd en 1&g direkt exportandel, da arbetet huvud-
sakligen sker inom Sverige. Indirekt paverkas dock
reparations- och installationsféretagen av utlandska
marknader eftersom manga kunder — i synnerhet de
inom tillverkningsindustrin — exporterar en betydande
andel av produktionen.

Branschen utvecklades starkt fran 2020 fram till
slutet av 2023 och féljde, med viss efterslépning,
efter tidigare uppgéngar i mdnga andra delbranscher
inom tillverkningsindustrin. Nedgédngen inom stora
och fér branschen viktiga delar av industrin pa-
boérjades kring arsskiftet 2022/2023 men repara-
tions- och installationsféretagen stod kvar med
tjocka orderbdcker ldngt darefter. Det senaste aret
har orderingdngen och orderbdckerna minskat men
produktionen har minskat endast marginellt. Ned-
géngen mildras av att den mindre konjunkturkansliga
reparationsdelen inte paverkas i samma utstrackning.

2! Avser SNI C30: "Tillverkning av andra transportmedel”.
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Utvecklingen for foéradlingsvardet heldret 2025 &r
svarbeddmd i och med ett stort fall i féradlingsvéardet
andra kvartalet. Samma period 6kade produktions-
véardet enligt PVI. Vi rédknar med att foradlingsvardet
tredje kvartalet dtergar till samma nivder som tidigare
men att det sedan minskar marginellt under prognos-
horisonten. Fér 2025 blir tillvéxten -5 procent medan
den blir 2 procent 2026. Den positiva tillvaxten 2026
foljer av att det stora fallet i féradlingsvardet andra
kvartalet 2025 inte riktigt tas igen av efterféljande
tva kvartal.

Basindustri

Under senare &r har produktionen i basindustrin
backat. Forra dret minskade produktionsvolymen i
basindustrin med cirka 4 procent. Framfér allt var det
ett tydligt produktionsfall i stdl- och metallindustrin
och i industrier som producerar mineralamnen som
cement, kalk, gips, betong, glas, keramik med mera.
Volymerna i dessa industrier minskade med 7
respektive 8 procent 2024 (se diagram 46).

Diagram 46. Fallande volymer i basindustrin

Index (2019=100)
110 -110
105 -105
100 —_— /\ -100
95 - 95
90 - 90
85 - 85
Massa och papper
= Sagverk
80 Andra icke-metalliska mineraliska produkter - 80
Stal och metall, glidande gnm
75 =—Basindustrin L 75
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Statistics Sweden (SCB)

For cirka ett &r sedan var bilden att konjunkturen
skulle starkas 2025. Runt arsskiftet fanns det ocksé
en tendens till dterhdmtning i flera delar av bas-
industrin, som i skogsindustrin och industrin fér icke-
metalliska mineraliska produkter. Uppgangen broéts
dock tyvarr och i stéllet borjade produktionen ater att
backa (se diagram 47). Att produktionen ater backar
kan kopplas till att omsvangningen i handelspolitiken
och darmed 6kad osédkerhet. Basindustrin har under
dret dven paverkats negativt av den allt starkare
kronkursen. Av Konjunkturinstitutets barometer
framgar ocksa att féretagen anser att konkurrens-
kraften bdde mot EU och utanfor EU tydligt for-
samrats liksom Idnsamheten.

22 Avser SNI C33: "Reparation och installation av maskiner och
apparater”.

Sida 26



Sveriges ekonomi: Produktion i Sverige

Efter en &terhdmtning i augusti exklusive gruv-
industrin, vars produktion pd manadsbasis kan vara
mycket hoppig, var dock produktionen i basindustrin
exklusive gruvindustrin ungefédr densamma som i
december 2024, sasongsrensat. Den sammantagna
produktionen exklusive gruvor hittills i &r, januari till
augusti, &r cirka 1 procent ldgre 4n motsvarande
period foregadende ar. Motsvarande siffra for stal- och
metallindustrin &r cirka -2 procent, industrin for
massa och papper -3,4 procent och sagverken +0,3
procent. En hyfsat stark utveckling runt arsskiftet
bidrar till att produktionen i sdgverken hittills i &r 6kat,
sedan slutet av 2024 har dock produktionen backat
tydligt (se diagram 47).

Diagram 47. Fortsatt svag utveckling 2025

Index 2024:12=100
107,5
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100,0 === - 7,
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90,0 Stal och metall
= Basindustrin inkl gruvor
87,5
dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2024 2025

Kélla: Statistics Sweden (SCB)

Amerikanska tullar bromsar

Stal- och aluminiumvaror har drabbats extra hart av
amerikanska tullar. Alla stdl- och aluminiumprodukter
som importeras till USA paférdes i mitten av mars
tullar p& 25 procent. | bérjan av juni hojdes de till 50
procent. Tullar inférdes dven pa sé kallade aluminium-
derivat, vilket innebar att vardet pa& stdl- och
aluminiuminnehdll i andra mera bearbetade varor
ocksd omfattas. Det géller forst bland annat fordons-
delar, vdrmevaxlare, maskiner och mekaniska appa-
rater men senare inkluderades aven en stor méngd
andra varor.?® Stal- och metallindustrin paverkas dar-
med aven indirekt via deras kunder.

Stalindustrins export till USA var drygt 9 procent
2024, vilket gor att tullarna kan bli problematiska fér
industrin. Det &r inte heller forsta gangen det infors
amerikanska tullar pad stal och aluminiumprodukter,
det skedde &ven 2018. Aren efter minskade exporten
till USA bade i kronor och som andel av industrins

2 EU:s och USA:s skyddstullar pé stdl | Kommerskollegium
24 EU skyddar stélet — smart tullkvotsdtgérd presenterad -
Jernkontoret
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totala export. Sannolikt blir det en liknande utveckling
aven denna gang.

En annan utmaning fér stalindustrin ar det éverskott
som rader pd marknaden. Konkurrensen sker dessu-
tom inte p4 lika villkor da fréamst Kinas stélindustri far
statsstéd. Darfor &r det inte bara USA som vill minska
importen av stal. EU inforde 2019 skyddsatgéarder pa
viss stalimport fran alla lander till EU. Dessa var i form
av ett kvotsystem dar en viss mangd stdl kan im-
porteras med ordinarie tullsats, medan import &éver
det fick en tillaggstull pad 25 procent. | oktober pre-
senterade EU-kommissionen ett nytt férslag dar tull-
kvoterna for importerat stal sdnks med 47 procent till
cirka 18 miljoner ton per &r. Import som 6verskrider
kvoten ska beldggas med 50 procents tull.?* Om
dessa justeringar kommer pa plats bér det rimligtvis
forbattra utsikterna fér svensk export inom EU.

Inom basindustrin hade skogsindustrin ar 2024 storst
export till USA raknat i kronor samt utgjorde en stor
del av basindustrins samlade export till USA, drygt 6
procent. | oktober meddelades att tullsatsen pa im-
port av alla travaror till USA kommer att vara 10 pro-
cent. Tullarna adderas till de tullsatser som redan ar
pa plats, givet att inget undantag &r framférhandlat.
Kanada som star fér en stor del av importen till USA
kommer dadrmed fé tullar pd mellan 40 och 60 pro-
cent.?® Detta skulle kunna vara en fordel fér svenska
sagverk. Men sannolikt handlar det mer om att ta
marknadsandelar snarare an att volymerna 6kar, i och
med att efterfrdgan dédmpas av hogre priser.

Industrin for andra icke-metalliska mineralprodukter
och gruvindustrins exportvarden till USA ar
jamforelsevis ldga och paverkas ddrmed framst in-
direkt av handelspolitiken. Sammantaget gick drygt 5
procent av basindustrins export till USA 2024.

Produktionen stabiliseras framéver och ékar

svagt

Blickar man framat vantas handelspolitiken och en
starkare krona fortsatta att dédmpa utvecklingen i
basindustrin. Aktiviteten i de sektorer som efter-
frdgar basindustrins produkter bedéms ocksa vara
fortsatt svag bade i Sverige och i andra léander (se
avsnittet om Produktion i Sverige). Produktionen
férefaller dock ha bottnat och i vissa fall sker en svag
6kning.

Olika indikatorer tyder ocksa pé att en tydlig vandning
i produktionen drdjer. Stdmningslaget i basindustrin

25 USA infér 10-procentiga tullar pé trévaror -
Skogsindustrierna
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ar fortsatt svagt, framfér allt i skogsindustrin. Det
finns fortsatt ett missndje med orderstockarna (som
anses vara fér smad) och med fardigvarulagren (som
bedéms vara for stora). | skogsindustrin vantas
produktionen dessutom falla under de kommande tre
manaderna. Skogsindustrin pressas férutom av svag
efterfrdgan aven av hoga kostnader for bland annat
insatsvaror. Skogsindustrin &r ocksd mer exponerad
mot bostadsinvesteringar dar utvecklingen ar sarskilt
svag. | stal- och metallindustrin ser laget ndgot battre
ut.

Sammantaget védntas produktionen i basindustrin un-
der resten av dret stabiliseras, men pa en 1&g niva. Un-
der loppet av 2026 forvantas det allmanna ekono-
miska laget forbattras. Det drdjer dock innan konjunk-
turen i stort och i basindustrin ar i ett mer balanserat
lage. Basindustrins féradlingsvéarde i volym vantas 6ka
marginellt 2025 och med 1 procent 2026.

Total industri

Ovrig industri bestar till stor del av kemi och like-
medel. Féradlingsvardet inom branschen har varit pa
hoga nivaer sedan mitten av 2022. Idag uppger dock
féretagen inom lakemedel orderstockarna som for
sma och ar generellt pessimistiska om framtiden. Vi
vantar oss en tillbakagadng har, vilket tynger 6vrig
industri sammantaget. Andra delar av 6vrig industri
vantas sammantaget vaxa ndgot men det vager inte
upp for den lagre tillvaxten inom kemi och lakemedel.

Ovrig produktion

Den gradvisa konjunkturférbattringen talar for tillvaxt
bland tjansteféretagen. Tillvaxten drivs delvis av 6kad
efterfrdgan frdn hushallen i takt med att privat-
konsumtionen dkar generellt. Delvis forklaras ocksa
tillvaxten av att industriféretagens efterfradgan pa
tjdnster Okar. Efter arsskiftet blir tillvdxten inom
tjdnstesektorn i stort dock lagre an i industrin. Detta
tillhor vanligheterna vid en konjunkturuppgang.

Arbetsmarknad

Efter den tydliga férsvagningen av arbetsmarknaden
2024 Okade  sysselsattningen enligt SCB:s
Arbetskraftsundersokningar (AKU) tydligt under
forsta halvaret i ar, framfor allt under det forsta kvar-
talet (se diagram 48). Under tredje kvartalet foll den
sedan tillbaka ndgot som en effekt av det svagare
ekonomiska laget och den storre osakerheten vi sag i
boérjan av aret. Till foljd av att arbetskraften 6kade
mycket kraftigt i borjan av aret har inte arbets-
I6sheten sjunkit ndmnvért, utan ligger kvar pd strax
under 9 procent. Latent arbetssékande (personer
som vill och kan arbeta men inte har férsékt hitta ett
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jobb och dédrmed &r utanféor arbetskraften), dar
heltidsstuderande utgér en stor andel, &r samtidigt
fortfarande pa hdga nivaer.

Diagram 48. Okning av sysselséttningen hittills i &r

Antal personer, miljoner Procent av arbetskraften
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5,6 - 90
55 - 85
54 - 80
53 - 75
'—\_\/\
52 - 70
5] - 65
50 - 60
49 - 55

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: SCB

Statistik frdn Nationalrdkenskaperna och Arbets-
féormedlingens register visar inte pa en lika tydlig fér-
battring av sysselsattningen eller arbetslésheten un-
der forsta halvaret. Arbetslosheten enligt Arbets-
formedlingen (Oppet arbetslésa) 6kade under 2024
och fram till maj i ar, for att darefter plana ut. De
senaste tre manaderna har den dock bérjat minska.
Sysselsattningen enligt Nationalrdkenskaperna har
endast o6kat marginellt. Sammanfattningsvis é&r
arbetsmarknaden fortfarande dverlag svag.

Ingen tydlig ljusning i indikatorer

Det finns ett antal indikatorer, sdsom nyanmaélda
platser pa Arbetsférmedlingen och anstallningsplaner
i Konjunkturinstitutets barometer, som kan ge indi-
kationer om arbetsmarknadslaget framover. Indika-
torerna tyder inte pd nagon stark forbattring pa
arbetsmarknaden i nartid utan snarare pé ett avvak-
tande lage. Ett positivt tecken &r dock att antalet ny-
anmalda lediga platser steg tydligt i september, till
knappt 87 O00 efter att ha legat pa ldga runt 80 OO0
sedan i varas.

Foéretagens anstéallningsplaner har rért sig runt noll
under de senaste manaderna, vilket tyder pé en of6r-
dndrad sysselsadttning den nérmaste tiden (se
diagram 49). Skillnaden ar stor mellan olika branscher,
dar tillverkningsindustrins planer ar tydligt negativa
och inte visar ndgon tendens till férbattring. De pri-
vata tjanstenéringarna fortsatter att uppvisa positiva
anstéllningsplaner och de har blivit mer positiva de
senaste manaderna.
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Diagram 49. Anstdllningsplaner barometern
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Varseltalen har minskat ndgot i hela ekonomin under
de senaste manaderna, aven om de fortsatter att
ligga pa en hog niva, runt 5 000 per manad. Det syns
heller ingen minskning i antalet som far utbetalningar
frdn ndgon av A-kassorna. Antalet konkurser har varit
pd hoga nivder under slutet av 2024 och bdrjan av
2025 (se diagram 50). Fram till september i ar har
nagot éver 7 700 foretag, med runt 20 00O anstéllda
gatt i konkurs. Det ar en liten minskning av antalet
konkurser med 2 procent jamfért med motsvarande
period féregdende ar. Nar det géller antalet berérda
anstéllda &r det dock en mycket marginell 6kning med
mindre &n 1 procent.

Diagram 50. Ackumulerad mdénadsstatistik 6ver
foretagskonkurser
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Kalla: Tillvaxtanalys

Svag arbetsmarknad andra halvdret 2025
Indikatorer tyder pa att arbetsmarknaden kommer
vara fortsatt svag under sista kvartalet i ar. Darmed
beddms sysselsattningen fér 2025 dka med 0,3 pro-
cent. Heldrssiffran paverkas relativt mycket av de
stora forandringarna under sista kvartalet 2024 och
forsta  kvartalet 2025. Att sysselsattnings-
utvecklingen har reviderats upp nagot beror pa att
den under varen enligt AKU utvecklades starkare an i
var prognos i maj.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 51. Prognos arbetsmarknad

Antal personer, miljoner Procent av arbetskraften

5,35 " 10,0
Sysselsatta, vanster
5,30 ="=Arbetsléshet, hdger L 95
525 - 90
5,20 *—— 85
AY
515 *- 80
510 - 75
5,05 - 70
5,00 - 65
495 - 6,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: SCB och egna berékningar

BNP-tillvaxten véxlar upp framdver. | regel dréjer det
nagra kvartal innan hogre efterfrdgan i ekonomin slar
igenom fullt ut pad arbetsmarknaden. Syssel-
sattningen férbattras darfér gradvis under framfor
allt den senare delen av nasta &r (se diagram 51).
Tillvaxttakterna har reviderats upp till foljd av en
nagot ljusare bild av svensk ekonomi, samt de tillfalligt
nedsatta arbetsgivaravgifterna for unga som pa-
verkar sysselsdttningen positivt. Sammantaget
vantas sysselsattningen dka med 0,7 procent 2026.
Arbetslésheten beddms 6ka nagot sista kvartalet i ar
for att darefter boérja falla tilloaka. Fér heldren ligger
arbetsloshetsprognosen pd 8,7 procent i ar och 8,4
procent nasta ar.

Trog arbetsmarknad inom tillverknings-
industrin

Over en halv miljon personer &r sysselsatta inom
tillverkningsindustrin. Antalet har o6kat under de
senaste 10 aren, framfor allt under aren efter pan-
demin. Detta sammanfaller med en férsvagning av
den svenska kronan, som underlattat for féretag att
satta konkurrenskraftiga priser. Antalet sysselsatta
bérjade minska i slutet av 2023 och fortsatte géra det
under 2024 och forsta kvartalet 2025 (se diagram
52). Antalet sysselsatta var oférandrat andra kvar-
talet i &r. Vi har sett en tydlig minskning av syssel-
sattningen i fordonsindustrin och maskinindustrin
under framfor allt férra aret. | &r har sysselsattningen
planat ut.
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Diagram 52. Sysselsatta tillverkningsindustrin

Index 201994=100
10 =Maskinindustrin
Fordonsindustrin
—Tillverkningsindustrin totalt

108
105
103
100

98

95

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: SCB
Som tidigare ndmnts s ar anstéllningsplanerna inom
tillverkningsindustrin tydligt negativa och har for-
sédmrats under 2025 (se diagram 53). Fler féretag
anger att de ska gora sig av med personal 4n antalet
som planerar att anstélla fler. Antalet varsel boérjade
ta fart igen under 2023 inom tillverkningsindustrin
och ligger pé en fortsatt forhdjd niva. Under maj var
antalet varsel ovanligt hogt, éver 4500. Siffrorna
paverkades d& av nagra stora enskilda varsel, bland
annat inom fordonsindustrin. Aven i september var
antalet forhojt av samma anledning.

Diagram 53. Varsel inom tillverkningsindustrin

Antal

5000 -5000
4500 - 4500
4000 -4000
3500 - 3500
3000 -3000
2500 - 2500
2000 -2000
1500 - 1500
1000 ‘ - 1000
<ol B -

L o L LR A =

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: Arbetsférmedlingen

Tillverkningsindustrin tillhér de delar av ekonomin
som paverkas allra mest av den senaste tidens
handelsoro och hdjda tullar. Detta leder till stor
osdkerhet kring denna del av arbetsmarknaden.
Anstéllningsplanerna enligt Konjunkturbarometern
tyder pd att sysselsattningen inom tillverknings-
industrin kommer att minska i nértid. Samtidigt har vi
inte sett ndgon stor 6kning av varsel &n, forutom vissa
stora enskilda varsel. Bristen pa arbetskraft har tyd-
ligt fallit tillbaka efter toppen 2022, bade nar det
galler arbetare och tjansteman. Arbetsmarknadslaget
skiljer sig dock stort mellan olika delar av industrin, dér
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féretag som ar inriktade mot férsvar och infrastruktur
har stor brist pé& arbetskraft och stort behov av att
anstélla framodver. Situationen ar betydligt mer bister
inom motorfordonsindustrin och vissa delar av
maskinindustrin dar manga féretag uppger att de
planerar att minska personalstyrkan.

Stigande varsel for basindustrin

Varseldata for basindustrin visar kraftiga fluktua-
tioner oOver tid och de skilier sig &t mellan
branscherna. Under 2020 och 2023 var varseltalen
hoga, forst till f6ljd av pandemin och sedan till féljd av
de stigande energipriserna, hég inflation och hdjda
rantor. 2024 minskade sedan antalet varsel for att i
boérjan av 2025 6ka igen. | mars varslades 425 perso-
ner (se diagram 54). Bland annat varslade gruv-
industrin cirka 200 anstéllda. Orsaken angavs vara
problem med Idnsamheten orsakade av konjunktur-
svdngningar och brist pa rdmaterial.

| augusti varslades 217 personer, varav 137 personer i
stal- och metallindustrin och 80 i trévaruindustrin. |
september varslade ett stort skogsindustribolag inom
forpackningsmaterial hela 560 anstéllda i Sverige.
Motivet var bland annat hard konkurrens delvis pa
grund av amerikanska tullar.

Den senaste tidens varsel ar alltsé starkt kopplad till
det svaga laget och den utdragna lagkonjunkturen
som pressat lonsamheten, samtidigt som kostna-
derna for bland annat insatsvaror fortsatt ar hoéga
dven om de kommit ned nagot. Dartill stiger
arbetskraftskostnader relativt mycket i relation till
tillvaxten i produktiviteten. Risken ar stor for ytter-
ligare varsel framover.

Diagram 54. Varsel och sysselsdttning i basindustrin

Antal personer Antal personer
122000 |==Basindustrin, hela travaruindustrin, sysselsatta, vanster -1200
121000 |=Gnm varsel, 2015-2025, héger 21100

= Varsel i basindustrin, héger
120000

119000
118000

-1000
- 900
- 800

117000 L 700
116000 L 600
115000 L 500
114000 L 400
113000 L 300
112000 L 200
111000 L 100
110000 I ..I Lo

2021 2022 2023 2024 2025

Kélla: Nationalrakenskaperna och Arbetsférmedlingen

Inflation

Inflationen i Sverige foll tydligt under 2023 och fram
till hosten 2024 (se diagram 55). Déarefter har inflat-
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ionen 6kat gradvis och i september uppgick inflat-
ionen enligt KPIF till 3,1 procent medan inflationen ex-
klusive energi uppgick till 2,7 procent. Att inflationen
ar nadgot hogre nar energipriserna inkluderas beror pa
att energipriserna aterigen bidrar positivt till inflat-
ionen och 6kar mer &n 6vriga delar i inflationsmattet,
vilket inte varit fallet sedan februari 2023.

Diagram 55. KPIF-inflationen ndgot 6ver madlet
Arlig procentuell forandring

KPIF exklusive energi
—KPIF

9
8
7
6
5
4
3 o~
NN Y
VAN
1
2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: SCB

Livsmedelspriserna 6kar relativt mycket
Tjansteinflationen var i september 3,9 procent, vilket
ar i linje med den nivd som har noterats under en
langre period. Livsmedelspriserna 6kade med 2,9
procent i drstakt, vilket ar lagre &n under de senaste
manaderna. Prisokningstakten pa bade tjanster och
livsmedel ar ddrmed nagot 6ver genomsnittsvardet
under perioden 1995 till 2021 (se diagram 56). Varu-
inflationen uppgick i september till -0,2 procent och
ar darmed mer i linje med sitt snitt.

Diagram 56. Tjéinstepriserna 6kar néigot mer dn ett
historiskt snitt

Arlig procentuell forandring

15 Tjénster s
Livsmedel

13 =Varor, exklusive livsmedel r3
10 =10

8 AL 8

5 5

V
3 7 . 3
{ =

0 _A_QW[ ______________ Swl_\vﬁ_/_\_ 0

-3 3
Snitt
1 -2021
5 995-20. 5
2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: SCB

Att vissa av dessa serier har en ndgot hogre 6knings-
takt &dn de historiska genomsnitten ar dock inte ett
problem utan snarare onskvart om Riksbanken ska
uppna sitt inflationsmal. Snittet for KPIF-inflationen
under perioden uppgick endast till 1,6 procent.
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Energipriserna véntas hdlla nere inflationen
Stigande energipriser var en forklaring till att inflat-
ionen 2021 steg snabbt. Under 2023 och framat foll
sedan energipriserna och bidrog negativt till infla-
tionen. | augusti i ar steg arstakten kraftigt. | sep-
tember var energipriserna hela 10,1 procent hégre &n
aret innan.

Energiprismattet 4r en sammanvagning av priser pa
drivmedel och el, dér drivmedel har en relativt liten
vikt. Prisdkningstakten péd drivmedel var under arets
forsta manader relativt hog men har frdn mars gradvis
déampats. Terminspriser pa bensin och diesel tyder pa
att drivmedelspriserna kommer vara pa& ungefér
samma nivader 2026 som under 2025, vilket darmed
kommer att halla ned KPIF-inflationen.

Priserna pa el &r volatila vilket till stor del beror pé att
dessa priser paverkas av vader och vind. Under aret
har elpriserna stigit allt snabbare och i september
uppgick arstakten till hela 22,5 procent (se diagram
57). Okningen férklaras av att priserna péa el steg kraf-
tigt i sédra Sverige da karnkraftsreaktorer i bade Sve-
rige och Frankrike stangdes av samt av en lag
fyllnadsgrad i bade svenska och norska vatten-
magasin.

Diagram 57. KPIF inflationen, prisutvecklingen pé
elektricitet och drivmedel

Arlig procentuell férandring

60 —Drivmedel r 60
50 Elektricitet L 50
Energi
40 _kpiF 40
30 - 30
20 - 20
° M ®
o =— " a VY o)
-10 -10
-20 --20
-30 --30
-40 --40
-50 -50
2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: SCB

Terminsprissattningen fér nordiska elpriser tyder pa
att elpriserna faller tillbaka under dret och &ven under
2026. Elpriserna véntas 2026 vara lagre &n under
2025 vilket haller ned inflationen. Dartill har
Regeringen i slutet av september aviserat att el-
skatten sanks i boérjan av 2026. Lagre skatt pa el
beddms sanka inflationstakten fér heldret 2026 med
0,15 procentenheter.
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Skattesdnkningar och normal korgeffekt ger
lagre inflation

Utdver sankt elskatt aviserade Regeringen att
momsen pé livsmedel sénks fran 12 till 6 procent fran
den 1april 2026 till och med 31 december 2027. Lagre
moms pa livsmedel vantas sénka inflationstakten med
cirka 0,65 procentenheter under denna period.?® Ut-
over de direkta effekterna av ovan namnda skatte-
sédnkningar véntas inflationen i begrénsad ut-
strackning dven padverkas indirekt.

Aven den statistiska effekten av KPI-korgens
sammanséttning, den sa kallade korgeffekten, vantas
ha en negativ effekt pd inflationen under 2026.
Effekten beddéms uppga till cirka 0,1 procent vilket ar
en mer normal korgsammansattningseffekt pa
inflationen &n fér 2025. | &r bidrar korgeffekten till att
héja inflationstakten med 0,26 procent.?”

Inga stora prisbilder att vénta
Konjunkturinstitutet frdgar néringslivet vad de
foérvantar sig om foérsaljningspriser framover. | den
senaste méatningen i september var naringslivets fér-
vantningar ndra det historiska genomsnittet (se
diagram 58). Detta tyder pad att ndgra snabba kast i
prisbilden inte ar att vanta. Prisplanerna varierade
nadgot mellan sektorerna och inom handeln var
planerna ndgot 6éver det normala.

Diagram 58. Féretagens prisplaner kommande tre
mdnader

Nettotal

70 L 70
Tillverkning = Néringslivet
60 - 60
50 - 50
40 A} - 40
30 - 30
20 /lt - 20
10 Mvm WL N 10
vy
o )
[
-10 H -10
-20 v --20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: Konjunkturinstitutet

Utvecklingen av priser tidigare i vardekedjan sdsom
rdvaru- och producentpriser ger ockséd en indikation
om framtida inflation. Utvecklingen av dessa priser
pekar inte heller pd ndgot hégt eller stigande pris-
tryck i nartid.

26 Effekten &r i linje med Riksbankens och Konjunkturinstitutets
berakningar.
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Inflationen ndigot under mdlet 2026

Sverige befinner sig i en lagkonjunktur och laget
vantas bli mer balanserat forst under 2027. Detta
liksom foérstarkningen av kronans véaxelkurs ar
faktorer som haller tillbaka kostnadstrycket och dam-
par inflationen. L&nerna 6kade dock historiskt mycket
under 2023 och &ven avtalen som sléts i mars 2025
hamnade pd& hoéga nivder féor 2025 och 2026.
Produktivitetstillvédxten har senare ar varit volatil,
drivet av konjunkturella faktorer. Den mer ldngsiktiga
tillvaxten i produktiviteten ar svag, runt en procent.
Vanligtvis paverkas inte priser av tillfélliga kast i
kostnader utan mer av trendutvecklingen. En svag
ldngsiktig tillvaxt i produktiviteten i kombination med
héga I6nedkningar dkar kostnadstrycket. Ett svagt
konjunkturlage begransar dock féretagens majlighet
att féra dver hoégre kostnader till konsumentledet.
Okad import och konkurrens fran exempelvis Kina i
spdren av det pagdende handelskriget begransar
ocksd utrymmet och héller samtidigt nere inflationen
via 6kad import.

Sammantaget beddms inflationen gradvis dédmpas
framover och under 2026 hamna under tva procent
(se diagram 59). | genomsnitt vantas inflationen
uppgd till 2,6 procent i &r och 12 procent
2026. Exklusive energipriser och bortrédknat effek-
terna av andrade skatter och korgeffekter bedéms
inflationen 2026 vara i linje med inflationsmalet.

Diagram 59. KPIF-inflationen dédmpas

Arlig procentuell forandring
11 | =——=kKPpIF -1

10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 /\f -3
2 2

s v

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kélla: SCB

Ekonomisk politik

Sveriges styrranta har sankts till 1,75 procent efter
flera sénkningar i relativt tat foljd under 2024 och
2025 (se diagram 60). Réntesdnkningarna gick dock
nagot ldngsammare &n manga forvantat sig efter att

27 SCB (2025) Korgeffekt pa arstakten 2017—-2025.
korgeffekten-2025.pdf
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inflation och inflationsférvantningar steg i bdrjan av
aret. Framover véntas rantan ligga kvar pé 1,75 pro-
cent under hela prognosperioden, vilket &r mer eller
mindre vad marknaden férvantar sig. Inflationen blir
enligt var prognos lagre an inflationsmalet under hela
2026. Det beror dock pa tillfélliga faktorer och det
underliggande inflationstrycket i ekonomin bedéms
vara mer i linje med inflationsmalet. Det gor att det ar
rimligt att ligga kvar med en styrrénta pa 1,75 procent.

Diagram 60. Riksbankens styrrédnta och marknads-
férvdntningar

Procent
4,0 -4,0
3,5 -3,5
3,0 -3,0
2,5 -2,5
2,0 -2,0
1.5 1.5
10 = Riksbankens styrranta 10
! = =Implicita marknadsférvantningar (RIBA) [
0,5 -0,5
0,0 -0,0
2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: Nasdag OMX Nordic, Riksbanken

Lagkonjunkturen véntas bestd i &r och hela nasta ar
men det sker en &terhdmtning som till stor del drivs
av hushallens konsumtion, vilket ar ett skal till att
Riksbanken inte sanker rantan ytterligare. En faktor
som pdaverkar hushéllens konsumtion &r den ex-
pansiva finanspolitiken. Det ar rimligt att finans-
politiken inte haller tillbaka i ett lage med lagt resurs-
utnyttjande och goda offentliga finanser. Samtidigt &r
det i forsta hand Riksbankens uppgift att balansera
konjunkturen genom réntepolitiken. Finanspolitiken
bor i forsta hand istéllet stdrka den svenska ekonomin
pa sikt med tillvéxtframjande reformer. Budgeten for
2026 fokuserar i stor utstrackning péa att stddja hus-
hdllen och &dven om det stédjer konjunktur-
adterhdmtningen sé vore ett storre fokus pa nérings-
livet och svensk tillvaxt dnskvart (se tabell 2).
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Tabell 2. Sammanfattning av de stérsta reformerna i
budgetpropositionen (exkl. férsvar och Ukraina)

Reform Miljarder
kronor 2026
Foretag 13,6
Sankt elskatt (foretag och hushall) 6,5
Nedsattning arbetsgivaravgifter for 6,1
unga
Enklare och battre skatteregler 1
famansforetag
Hushall 38,3
Sankt skatt arbete & pension 214
Tillfalligt sénkt moms livsmedel 15,9
Lagre avgift forskola 1
Valfard 7,0
Okade resurser skola/férskola 31
Korta vardkoerna 23
Psykisk hélsa och suicidprevention 1,6
Ovrigt 3,9
Forstérkning av klimatklivet 1,5
Etablering av ny karnkraft 1,2
Forstérkning av civilférsvaret 1,2
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Tabeller

Nyckeltal Sverige

BNP Mdr SEK

Produktion industri totalt Mdr
Produktion teknikindustri Mdr
Produktion basindustri Mdr

Sysselsattning hela ekonomin 15-74 ar,
tusental/ féréndring arsgenomsnitt

Arbetsléshet niva, tusental. Andel av
arbetskraften, genomsnitt

KPIF, arlig férandring, genomsnitt

Styrranta, vid arets slut

Nyckeltal omvériden

BNP, Euroomradet
BNP, USA

BNP, Kina

BNP, Norge (fastland)
BNP, Danmark

BNP, Finland

BNP, varlden, marknadspriser

Foérsérjningsbalans, Sverige

Niva

2024

6 380
862
476

144

Niva
2024

Mdr USD

16 447
29298
18749

377
425
299

2024 2025 2026 ‘

Arstillvaxt % Arstillvaxt % Arstillvaxt %

0,8 1,2 2,6
-05 -0,1 24
-3,5 -3,5 54

0,8 0,4 1,0
-0,6 0,3 0,7

Procent % Procent % Procent %

8,4 87 84

1,9 2,6 1,2

2,99 1,75 1,75
2024 2025 2026 ‘

Arstillvéxt % Arstillvaxt % Arstillvaxt %

0,8 1,3 11
2,8 1,7 1,6
5,0 49 43
0,6 1,9 17
3,5 1,7 20
0,4 0,7 1,3

31 2,9 2,8

(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

6 380
2893
1696
1600

3464
3290

Arstillvaxt % Arstillvaxt % Arstillvaxt %

0,8 14 24
0,6 1,8 2,9
11 0,8 1,9
-0 0,0 3,7
0,3 0,0 0,0
19 43 2,2
23 41 2,8
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