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Goda tillvaxtutsikter

Den svenska ekonomin har vuxit snabbare dn forvantat i ar. Osdkerheten i den
globala handelspolitiken har hittills inte haft den dimpande effekt pé tillvixten som
ménga befarade. Konjunkturdterhimtningen har darfér kommit lingre 4n vad som
tidigare forutsdgs i de flesta prognoser.

Den hogre tillforsikten om den framtida utvecklingen marks tydligt bland Svenskt
Nairingslivs medlemsforetag. Naringslivsindikatorn, som bygger pa svar fran
foretagarpanelen, har under de senaste kvartalen narmat sig nivin for ett neutralt
stimningslage (se diagram 1). For forsta gdngen sedan andra kvartalet 2022 ar
forvantningarna om framtiden nu hogre 4n normalt for samtliga konjunkturrelaterade
fragor i panelen.

Diagram 1. Néringslivsindikatorn
Index, historiskt medel =100, kvartalsvarden
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Anm.: Néringslivsindikatorn ar baserad pa féretagens svar pa tre fragor om nuléget och tre fragor om férvantningar pa
ett ars sikt om forsaljningsvolym, investeringar och antal anstéllda. Indikatorn &r normaliserad sa att varden 6ver hundra
innebar ett battre konjunkturldge &n normalt och vice versa.
Kalla: Svenskt Néaringsliv.

Det finns goda forutsattningar for hogre tillvixt kommande ar. Rantorna har
kommit ned, finanspolitiken dr expansiv och hushéllens disponibla inkomster okar
snabbare dn inflationen. Hushéllens konsumtion kommer diarmed att driva tillvixten.
Konjunkturen forbattras och svensk ekonomi vaxer snabbt 2026, men det drojer till
borjan av 2027 innan ett balanserat konjunkturlage nas.
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Konjunkturdterhimtningen syns dnnu inte lika tydligt pa arbetsmarknaden. Ett hogt
arbetskraftsdeltagande har gjort att arbetslosheten fortsatt att stiga. Nar konjunkturen
starks ytterligare och sysselsittningen 6kar kommer ocksa arbetslosheten att falla
tillbaka. Underliggande strukturella problem gor dock att arbetslosheten endast

nar 8,4 procent 2026. Forst mot slutet av 2027 kommer arbetslosheten mer tydligt
ha minskat.

Inflationen dr dnnu inte nere pd Riksbankens mal om tva procent. Varuprisinflationen,
som i stor utstrackning beror pd internationella férhillanden, har varit lig en tid.
Den mer inhemskt bestimda tjansteprisinflationen har diremot skapat bekymmer for
virldens centralbanker. Rensat for forandringar i matprismomsen hamnar inflationen
ndra malet nésta ar och Riksbanken later rantan vara kvar pa dagens niva sd linge det
finns lediga resurser pa arbetsmarknaden. Rintan vintas diarfor inte hojas inom de
tva ar som prognoshorisonten stracker sig.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfort med septemberprognosen

2024 2025 2026 2027
BNP, procentuell arsférandring 0,9 (0,8) 1,6 (0,9) 3,5(29) 2,6
Arbetsléshet, procent av arbetskraften 8,4 (8,4) 8,8 (8,7) 8,4 (8,4) 77
KPIF, procentuell &rsférandring 19 (19) 2,7 (2,6) 1,3 (1,5) 1,8
Styrrénta, procent vid arets slut 2,75 (2,75) | 1,75 (1,75) 1,75 (1,75) 1,75

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Globala trender paverkar
svensk ekonomi

Diagram 2. Offentlig skuldszttning Sverige ar en liten ekonomi med stort beroende av vad som hander
Procent av BNP, sasongsrensade kvartalsvirden i omvirlden. Samtliga ligkonjunkturer efter 1990-talets inhemska
175 175 . . .. . e .
=Sverige == Spanien fastighetskris har orsakats av externa storningar. I nartid har vi
150~ Tyskland - ==USA 150 pandemin och kostnadschocken med efterfoljande lagkonjunkturer
= Frankrike = Storbriisgajen som tydliga exempel. Dessférinnan visade finanskrisen 2008 hur
125 Italien 125 .. . c e [ . :
kanslig svensk ekonomi ar for den globala konjunkturutvecklingen.
100 100
& ”  Europeisk forsvars- och
50 s  skulduppbyggnad
25 25 Minga europeiska ekonomier har stora skulder. Det ar inte alls

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 B . .
ovanligt med skuldkvoter som overstiger 100 procent av ett lands

BNP. Det andra kvartalet i ar 1dg den offentliga skuldsittningen,
den s kallade Maastrichtskulden, pa over 100 procent av BNP
i exempelvis Italien, Frankrike, Spanien och Storbritannien

Kalla: IMF genom Macrobond.

Diagram 3. Finansiellt sparande i offentlig sektor )
Procent av BNP (se diagram 2).

0 0
- I I I I A De i utgangslaget hoga skuldnivderna ska ses i ljuset av den

2 paborjade forsvarsuppbyggnaden i Europa. For att mota kraven
| 3 fran det forandrade sakerhetspolitiska laget vantas forsvars-

SN A

utgifterna oka kraftigt framover. I de flesta lander kommer
denna utbyggnad finansieras genom nya lan. Detta sker i en

7 7 tid d4 manga landers budgetar redan belastas av stora utgifter
-8 -8 for rantebetalningar. Bedomningen frin bland annat EU-
® Sverige BFrankrike  ®Spanien ®Storbritannien . . ° . °
-9 -9 kommissionen ar att mdnga stora ekonomier kommer ga med
P Tyskland Italien mUSA 10 b d d d k d k d . d
2026 2027 etydande underskott de kommande aren (se diagram 3).

Kalla: EU-kommissionen genom Macrobond. . . . .. . . ° .
En hogre osiakerhet kring landers betalningsformdga riskerar

att leda till stigande rantenivder framover. Sddana tendenser
har vid flera tillfillen kunnat observeras i bide Frankrike och
Storbritannien. En liknande utveckling skulle dven kunna fa
bredare aterverkningar pa de finansiella marknaderna och
ddrigenom ddampa investeringsviljan i den reala ekonomin.
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Parallella effekter av de
amerikanska tullarna

De ldngsiktiga effekterna av de 6kade tullnivderna i den
amerikanska utrikeshandeln ar fortfarande inte klarlagda. Hittills
har den realekonomiska paverkan varit mindre dn vad som tidigare
befarades. Vissa europeiska foretag och branscher kan till och med
ha gynnats av att tullarna hojts mer mot framfor allt Kina. Nar
de amerikanska tullarna ar hogre pa kinesiska an pa europeiska
varor sjunker de europeiska produkternas relativa pris, vilket

kan forbattra konkurrenslaget i de fall dar konkurrensen huvud-
sakligen kommer fran kinesiska aktorer. I data fran amerikansk
granshandel syns detta i att europeiska foretag har kunnat hoja
priserna gentemot USA medan priserna pd varor fran Kina har
sjunkit (se diagram 4).!

Svenskt Naringsliv frdgade tidigare i hostas medlemsforetagen
hur de avser att hantera de hogre amerikanska importtullarna

(se diagram 5). Ungefir tva av tre foretag uppgav att kostnaderna
helt eller i huvudsak skulle landa pa de amerikanska importorerna.
Mot bakgrund av statistiken frin den amerikanska granshandeln
framstdr det som sannolikt att europeiska och svenska foretag
hittills har lyckats valtra over stora delar av tullkostnaderna pa
sina amerikanska kunder. Det dr darmed inte entydigt att den
samlade effekten av de hojda amerikanska tullarna dr negativ for
svenska foretag.

Samtidigt innebar den forsimrade konkurrenssituationen for
kinesiska foretag pa den amerikanska marknaden att mer kinesisk
export kan komma att omdirigeras till 6vriga virlden, diribland
Europa. Det dr darfor troligt att manga europeiska industriforetag
kommer att mota hardare konkurrens pd hemmamarknaden, med
okad prispress som foljd. En sddan inflationsddampande effekt kan
f& betydelse for hur centralbankerna viljer att agera framover.

" Se Richard Baldwins inldagg om det delvis motsagelsefulla med att europeiska foretag, trots
hojda tullar, héjt sina priser mot USA fran 21 nov 2025. Why Did US Import Prices Rise at the
Border (Despite Trumpian Tariffs)?

Diagram 4. Amerikanska importpriser
Index, januari 2025 = 100, manadsvarden
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) genom Macrobond.

Diagram 5. Férdelning av tullkostnader bland svenska
foretag med export till USA
Procent

Vet gj

Annat satt

Mest vi Bara USA

"(

Mest USA

Anm.: Fradgan som stélls &r "Hur kommer ditt foretag framst hantera de
héjda tullarna pa er export till USA?”
Kélla: Svenskt Naringsliv.


https://www.linkedin.com/pulse/why-did-us-import-prices-rise-border-despite-trumpian-richard-baldwin-x73de/?trackingId=hbLh1Yz4S92mbkfaBJlp8w%3D%3D
https://www.linkedin.com/pulse/why-did-us-import-prices-rise-border-despite-trumpian-richard-baldwin-x73de/?trackingId=hbLh1Yz4S92mbkfaBJlp8w%3D%3D
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Diagram 6. Borsutveckling Hoéga varderingar av amerikanska
Procent sedan januari 2015, manadsvarden
techbolag
1100 _Sverige (OMX All-share) 1100
900 " USA (S&P500) oo  Tillgdngspriserna pa finansiella marknader har 6kat under lang
700 Magnificent7 ;00 tid och aktier har i manga fall gett god avkastning. Detta galler
500 500 sarskilt 1 USA, dér ledande borsindex har fordubblats pa bara
00 s00  hagra ar. En central drivkraft bakom uppgangen ér kraftigt
100 0o  stigande vdrderingar av de hogteknologiska bolag som brukar
400 400 bendmnas “the magnificent seven” (se diagram 6).2
2016 2018 2020 2022 2024 2026
Kaéllor: Nasdag OMX Nordic och S&P Global genom Macrobond. De hoga Vardermgarna bygger pa forvantmngar om att Al Ska
mojliggora okade intakter for foretagen i framtiden. Osdkerheten
kring hur mycket av detta som faktiskt kommer att realiseras
Diagram 7. Framatblickande P/E-tal har fatt vissa att varna for en potentiell tillgdngsbubbla. Om
Kvot, manadsvard g . . . .
w0 VoL manadsvarden ‘o varderingarna pa Al-relaterad teknologi skulle korrigeras kraftigt
= Sverige kan det leda till breda borsfall globalt, med konsekvenser dven
e % for realekonomin.
30 30
Hittills har borserna hallit emot, men att déma av framat-
25 25 . R . o C e e .
blickande P/E-tal har férvantningarna pa framtida intjaning bland
20 20 . . o o
amerikanska bolag 6kat de senaste dren. Om man bortser fran
15 5 pandemidren 2020-2021 ligger dessa P/E-tal nu pa nivaer som inte
10 10 har setts sedan I'T-bubblan i borjan av 2000-talet. Samtidigt ar
5 . denna utveckling huvudsakligen begrinsad till den amerikanska

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Anm.: Ett framatblickande P/E-tal &r ett nyckeltal som anvénds for att
vardera aktier. Det visar hur mycket investerare ar villiga att betala idag
fér féretagets férvantade vinst under kommande 12 méanader.

Kallor: Macrobond Financial AB och S&P Global genom Macrobond.

borsen, medan den svenska borsen inte uppvisar samma fallhojd.
Effekterna av en eventuell sprucken bubbla for Sverige skulle
darfor sannolikt bli mindre an efter [T-kraschen (se diagram 7).

2 Varderingarna har stigit s& pass mycket att de tio storsta teknikféretagen i USA nu har
ett marknadsvarde i paritet med marknadsvardet for EU:s och Kinas samlade borsvarden
(se Dagens Industri fran den 3 december 2025, USA:s teknikjdttar nu stérre dn vdrldens
stora bérser).


https://www.di.se/analys/usa-s-techjattar-ater-upp-varlden/
https://www.di.se/analys/usa-s-techjattar-ater-upp-varlden/
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Svensk ekonomi mitt i
konjunkturvandningen

De senaste manadernas statistikskord, bdde utfallsdata och framat-
blickande indikatorer, visar att utsikterna for svensk ekonomi har
borjat ljusna. Enligt de senaste BNP-utfallen var tillvixten hogre 4n
det historiska genomsnittet under bade andra och tredje kvartalet
i &r. Uppviaxlingen drevs av okad konsumtion, investeringar och
export, medan ett negativt lagerbidrag dimpade utvecklingen.

Statistik 6ver bland annat detaljhandelsforsiljning och nirings-
livets produktion signalerar viss inbromsning i inledningen av det
fjarde kvartalet, men sammantaget pekar utvecklingen mot att den
efterlingtade konjunkturviandningen har materialiserats. I oktober
var niringslivets produktion 3,6 procent hogre jamfort med
motsvarande médnad 2024 (se diagram 8).

Mer képglada hushall

Under hela 2025 har hushdllens konsumtion uppvisat positiva
tillvaxttal jimfort med for ett r sedan. Det tyder pd en dtergang
till mer normala konsumtionsmonster efter flera dr av dimpad efter-
frigan (se fordjupningsrutan *Privat konsumtion och sparande”).
Forutom lonedkningar och en mindre dtstramande penningpolitik
bidrar dven finanspolitiken till 6kad kopkraft under 2026, bland
annat genom sdnkta skatter och reducerad matmoms.

Bide synen pa Sveriges ekonomi och den egna ekonomin har
forbattrats sedan i véras (se diagram 9). Hushéllen verkar dessutom
uppleva att det blivit nadgot lattare att planera sin privatekonomi
framat. Sammantaget innebar detta att hushéllen i storre utstrack-
ning vdgar gora inkop som tidigare skjutits pd framtiden.

Positivare forsaljnings- och
investeringsplaner

Den starkare konsumtionen ger dessutom positiva foljdeffekter.
Foretag anpassar sig till den hogre efterfrigan genom att 6ka sin
produktions- och forsiljningskapacitet. Detta dterspeglas i foretagar-
panelen, som bygger pd enkitsvar fran omkring 5000 av Svenskt
Niringslivs medlemsforetag. En vixande andel av dessa uppger

att de forvintar sig hogre forsaljningsvolym det kommande dret

(se diagram 10).

Diagram 8. Néringslivets produktion
Procentuell arsférandring, fasta priser, manadsvarden
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Kalla: SCB genom Macrobond.

Diagram 9. Konsumentfértroende
Index, historiskt medel = 100, sdsongsrensade manadsvéarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet genom Macrobond.

Diagram 10. Féretagarpanelen, forséljningsvolym
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm.: Streckade linjer visar historiska genomsnitt.
Kalla: Svenskt Naringsliv.
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Diagram 11. Féretagarpanelen, investeringar
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm.: Streckade linjer visar historiska genomsnitt.
Kalla: Svenskt Naringsliv.

Diagram 12. Industrins orderingang
Index 2021 =100, fasta priser, manadsviarden
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105,0 105,0
102,5 102,5
100,0 100,0
975 975
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Kalla: SCB genom Macrobond.

Diagram 13. BNP-utfall och prognos
Miljarder SEK i 2024 ars priser respektive tillvaxt i procent,
sasongsrensade kvartalsvarden

1450 =Niv3 -3
1400 ® Kvartalstakt (hoger) -4
1350 -5

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Kallor: Svenskt Naringsliv och SCB genom Macrobond.

Aven investeringsplanerna pekar uppat. Fler foretag dn

tidigare svarar att de avser att 6ka sina investeringar framéover

(se diagram 11), vilket talar for att investeringarna kommer att
bidra mer positivt till BNP-tillvixten under 2026. Utvecklingen
varierar dock mellan branscher. Sirskilt bostadsinvesteringarna
vantas forbli dimpade i nartid (se férdjupningsrutan ”Nar vander
bostadsbyggandet?”).

Den internationella efterfrigan bidrar ocksa till den 6kade
ekonomiska aktiviteten. Efter en period av svagare utveckling
under varen och sommaren har orderingangen till svensk industri
okat den senaste tiden (se diagram 12). Exporten bedéms fortsatta
vixa i god takt under 2026, understodd av en forbittrad global
konjunktur och hog efterfragan pa produkter dir svenska foretag
ar vil positionerade. Importen stiger i takt med 6kningen i
inhemsk efterfrigan, men exportens utveckling innebar samman-
taget att utrikeshandeln fortsatter att vara en positiv drivkraft.

Sammanfattningsvis har Sverige lamnat den svaga fasen bakom
sig och har nu gdtt in i en period av hogre ekonomisk tillvaxt
(se diagram 13). Uppgéangen drivs frimst av inhemsk efterfragan
men ocksd av mer gynnsamma internationella forhallanden.

I prognosen okar tillvaxten fran 1,6 procent i ar till 3,5 procent
2026 (se tabell 1). Det dr en tydlig forbattring jamfort med de
senaste drens ldgkonjunktur, men samtidigt i linje med historiska
aterhimtningsmonster.

Tabell 1. Sveriges forsérjningsbalans
Procentuell arsforandring i fasta priser

2024 2025 2026 2027
BNP 0,9 (0,8) 1,6 (0,9) 3,5(2,9) 2,6
Privat konsumtion 0,6 (0,6) 1,5 (1,4) 2,8 (27) 24
Offentliga konsumtion 1,0 (1,2) 0,5 (0,5) 2,0 (2,5) 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 0,2 (0,0) 1,1 (—0,4) 5,5 (3,6) 34
Export 2,4 (2,0) 5,3 (4,) 49 (3,3) 39
Import 2,4 (2,3) 47 (4,8) 4,5 (3,7) 3,6
Lagerbidrag 0,4 (0,4) 0,1 (0,4) 0,0 (0,3) 0,0

Anm.: Prognosen i september inom parentes.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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FORDJUPNINGSRUTA

Privat konsumtion och sparande

Hushaéllens konsumtion stir for 45 procent av BNP. Denir  Goda farutséttningar for fortsatt
normalt sett en stabil komponent som inte varierar sarskilt konsumtionstillvaxt

mycket 6ver tid. Inflationskrisen 2022, som var en rejal

chock for hushallen, blev bérjan pa en period med svagare Under aret har det blivit allt tydligare att dterhimtningen
konsumtionsutveckling an vad som kunnat observeras pa har inletts och att konsumtionen borjar ta battre fart. Den
linge. Jamfort med finanskrisen och pandemin sd har det aggregerade konsumtionsvolymen r tillbaka pd nivin som
under inflationskrisen tagit lingre tid for konsumtionen rddde for ndgra dr sedan men ligger fortfarande en bra bit
att komma upp till férkrisnivaer. Under 90-talskrisen tog under den historiska trenden (se diagram 15). Forutsatt-
det daremot flera ar innan konsumtionen éverhuvudtaget ningarna fr att uppgangen ska halla i sig 4r goda. Den

bérjade vixa (se diagram 14). reala disponibla inkomsten okar i takt med att inflationen

faller, och finanspolitiken starker hushdllens kopkraft

. genom bland annat liagre skatter, hojda transfereringar
Diagram 14. Utveckling av hushallens konsumtion
vid dterhdmtningar fran tidigare kriser
Index, kvartal innan nedgang = 100, sdsongsrensade
kvartalsvarden

och sankt matmoms.

105,0 105,0 Diagram 15. Hushallens konsumtionsindikator
Index 2019 = 100, fasta priser, sésongsrensade ménadsvarden
102,5 102,5
15 115
= Jtfall .
1000 - .7
10 = =Trend 2012—-2019 > e 110
975 -,
Trend 2022—-2025 -
95,0 105 105
92,5
100 100
90,0 90,0
== 90 -talskrisen Finanskrisen 95 95
875 875
Pandemin == Inflationskrisen
85,0 85,0 90 90
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1M1 12 13 14 15 16
Kalla: SCB genom Macrobond. 85 85

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kalla: SCB genom Macrobond.
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FORDJUPNINGSRUTA

Forandrade sparbeteenden kan
bromsa utvecklingen

Det finns dock flera osikerhetsfaktorer som kan innebira
att konsumtionsuppgangen tar lingre tid 4n vad som ligger
i prognosen. En central siddan ar hushéllens sparbeteenden.
Exklusive pensionssparande har sparkvoten varierat
kraftigt over tid (se diagram 16). Efter stora svingningar
under 1990-talskrisen och IT-kraschen lag sparkvoten
lange pa laga eller till och med negativa nivder, men frédn
omkring 2010 har den utvecklats trendmassigt uppat.
Under pandemin nadde sparkvoten sin hogsta niva da
osdkerhet och begriansade konsumtionsmojligheter drev
upp sparandet. Sedan dess har den fallit tillbaka nagot,
men ligger fortfarande over den lidngsiktiga trenden.

Diagram 16. Hushallens sparkvot exklusive
pensionssparande
Procent av disponibel inkomst, sésongsrensade kvartalsvarden

12,5 12,5
10,0 10,0
75 75
50 50
25 25
0,0 0,0
-25 -2,5
-5 -5
=75 =75
10 = Utfall 10
125 = =Langsiktig trend 125
-15 -15

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Kalla: SCB genom Macrobond.

De senaste drens variationer speglar hushdllens osidkerhet
om framtiden i ett lige med hoga rantor, svag real
inkomstutveckling och geopolitisk oro. Den uppatgaende
trenden Over tid antyder ocksd att hushéllen gradvis blivit
mer bendgna att spara, vilket innebar att konsumtionen
kan utvecklas svagare framover dn vad inkomstokningarna
ensamt skulle indikera. Detta kan utgora en risk for
konsumtionsprognoser som bygger pd att sparkvoten

ska normaliseras.

En annan aspekt ar att den privata konsumtionen och den
disponibla inkomsten normalt sett foljer varandra 6ver
tid. I fasta priser ligger konsumtionen fortfarande under
den forpandemiska trenden, medan den i I6pande priser
tydligt 6verstiger trenden (se diagram 17). Det pavisar hur
de senaste drens prisokningar har urholkat kopkraften
och nyanserar samtidigt bilden av att hushallen valt att
hélla hért i planbockerna.

Diagram 17. Disponibel inkomst och hushallens konsumtion
il6pande priser
Index 2019 =100, sasongsrensade kvartalsvarden

140 140
Disponibel inkomst
130 === Konsumtion i Idpande priser 130
= =Trend 2012—-2019
120 _- 120
— -
-
110 10
100 100
90 90
80 80
70 70

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kalla: SCB genom Macrobond.
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Det finns tecken pa att vissa grupper, exempelvis hushall
med stora bostadslan eller yngre hushall med osiker
arbetsmarknadsanknytning, fortfarande prioriterar att
aterstilla sin ekonomiska motstandskraft genom okat spa-
rande. Om dessa hushall fortsatter att tillampa ett hogt
forsiktighetssparande, eller upplever fortsatt osikerhet
kring exempelvis rantor, bostadspriser eller sysselsittning,
kan konsumtionen komma att utvecklas svagare dn vantat
trots stigande disponibla inkomster.

Som framgar av diagram 18 bedomer manga hushall att
deras sparmojligheter framover dr mer begransade an for
ndgra ar sedan. Om de buffertar som byggdes upp under
pandemin till stor del ar forbrukade innebar det att det
inte finns samma marginaler att snabbt 6ka konsumtionen
ndr inkomsterna stiger.

FORDJUPNINGSRUTA

Diagram 18. Hushallens sparande 12 manader framat
Nettotal, sdsongsrensade och utjgmnade manadsvarden

100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 0
-10 === 1:a kvartil = 3:e kvartil -10
-20 2:a kvartil 4:e kvartil -20
-30 -30

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Anm.: Frdgan som stélls &r "Hur troligt &r det att ditt hush&ll kommer att kunna
spara nagot under de narmaste 12 manaderna? Ar det mycket troligt/ganska troligt/
inte sarskilt troligt/inte alls troligt...?". Hush&ll som ligger i inkomstkvartil 1 ir de
hushéll med lagst inkomst och hushéll i inkomstkvartil 4 &r de med hégst inkomst.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Nar vander bostadsbyggandet?

Under 2022 tvarnitade bostadsbyggandet. Inom loppet
av nagra fa kvartal mer dn halverades antalet byggstarter
och hundratals byggforetag forsattes i konkurs. P4 senare
tid har nedgangen planat ut, men byggaktiviteten ar
fortfarande avsevirt lagre dn for ndgra ar sedan. Invester-
ingarna i nya bostader uppgdar for narvarande till drygt
1 procent av BNP, vilket dr den ldgsta nivan sedan
90-talskrisen (se diagram 19).

Diagram 19. Bostadsinvesteringar, nybyggnation
Procent av BNP, sédsongsrensade kvartalsvarden

4,0 4,0
35 35
30 30
25 25
2,0 20
15 15
10 10
05 05
00 0,0
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Kalla: SCB genom Macrobond.

Den minskade byggaktiviteten forklaras ofta av att
hushallens hogre levnads- och ldnekostnader har dimpat
efterfragan pa nyproducerade bostdder. Den lagre
befolkningstillviaxten lyfts ibland ocksa upp som en
strukturell orsak. Mindre uppmarksammat ir i vilken
utstrackning den laga byggtakten kan kopplas till faktorer
som pdaverkat utbudssidan av bostadsbyggandet.

Tobins q och nyproduktion

For att nya bostadsinvesteringar ska komma till stand
kravs att projekten uppvisar tillracklig lonsamhet. I grund
och botten maste forsaljningspriset pa bostaderna tacka
sdval byggkostnaderna som avkastningskraven pa det
investerade kapitalet. Under perioder med fallande bostads-
priser och stigande byggkostnader minskar avkastningen
pa investeringarna, samtidigt som hogre riantor i sig hojer
avkastningskraven. Nir [onsamhetskalkylerna forsimras
tillrackligt mycket kan byggherrarna tvingas skjuta upp
eller helt avbryta planerade projekt.

Denna typ av investeringsbeslut kan analyseras med hjalp
av Tobins g, ett nationalekonomiskt matt som anvinds
for att forklara olika former av investeringsbeteenden.
Tillimpat pa bostadsmarknaden beriknas Tobins q som
kvoten mellan forsiljningspriset och den totala byggkost-
naden. Teoretiskt sett Okar investeringarna i nyproduktion
i takt med att denna kvot stiger, eftersom fler projekt blir
lonsamma och avkastningen hogre.’

For att analysera hur de senaste drens nedvaxling i
byggtakten kan relateras till lonsamheten inom bostads-
segmentet, skattas en ekvation dir investeringarna i nya
bostader uttrycks som en funktion av Tobins q. I likhet
med Europeiska centralbankens tidigare analyser skattas
ekvationen i log-linjar form, diar Tobins q definieras

som kvoten mellan OECD:s bostadsprisindex och SCB:s
byggkostnadsindex.* Resultaten ger en uppskattning av
den jamviktsnivd for bostadsbyggande som ar forenlig
med pris- och kostnadsutvecklingen.

3 | praktiken finns flera marknadshinder som gér att antalet byggstarter reagerar
langsamt pa férandringar i bostadspriser och byggkostnader. Exempel pa sadana
hinder ar begrénsningar i mangden byggbar mark samt tidskréavande administrativa
processer for bygglov.

4 Se Box 8 Undercovering the dynamics of residential investment i ECB: s Monthly
Bulletin, maj 2013. | ECB:s skattning representeras byggkostnaderna av deflatorn
for bostadsinvesteringar. Vi anvander istéllet byggkostnadsindex for flerbostads-
hus, eftersom det battre forklarar variationen i nya bostadsinvesteringar, trots att
markpriser inte ingar i mattet.
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Den nuvarande krisen skiljer s|g Den nuvarande krisen inom bostadssegmentet har diremot
frén tidigare %.1aft en ar}nan kar-:-aktar. Modellsk.attnmgens resulta'F
overensstammer val med det kraftiga ras i nyproduktion
I diagram 20 visas de skattade virdena tillsammans med som skedde under 2022. Faktum ir att ldnsamheten i
den faktiska utvecklingen av nybyggnation fran och med sektorn borjade forsimras redan under 2021, dd material-
1993. Det var ungefdr vid denna tidpunkt som Sverige och transportkostnaderna steg kraftigt (se diagram 21).
gick 6ver till ett mer marknadsbaserat bostadsbyggande, Nir riantorna darefter hojdes snabbt under 2022 pressades
i samband med 90-talskrisens reformer. marginalerna fran tva hall: dels 6kade byggherrarnas

finansieringskostnader, dels f6ll bostadspriserna, vilket
Diagram 20. Skattade och faktiska bostadsinvesteringar, tillsammans innebar att férre pr o]ekt blev I6nsamma.
nybyggnation
Miljarder SEK i 2024 ars priser, sasongsrensade kvartalsvarden
Diagram 21. Utveckling for olika delar av byggkostnadsindex

45 45
Index 2019 =100, kvartalsvarden

== Skattade bostadsinvesteringar

40 == Faktiska bostadsinvesteringar 40 180 X 180
== Byggmaterial
170 170
35 35 Maskiner
160 160
30 30 == Transportkostnader
150 Byagherrekostnad 150
yggherrekostnader
s 25 140 R 140
== Loner
20 20 130 " 130
== Qvriga omkostnader
15 15 120 120
110 10
10 10
100 s - T e 100
5 5 90 90
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
80 80

Kallor: OECD och SCB genom Macrobond samt egna berakningar.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: SCB genom Macrobond.

Resultaten indikerar att det rddde overproduktion

av bostdder i borjan av 90-talet, men att byggtakten
dadrefter sjonk mot jamviktsnivan kort efter att de statliga
byggsubventionerna avskaffades och rinteavdragen
reducerades. Aven under dren 2006-2007 var de faktiska
bostadsinvesteringarna hogre an jamviktsnivan, for

att sedan minska kraftigt i samband med att bostads-
priserna mattades av under den globala finanskrisen.
Modellskattningen tyder dessutom péa att nedgangen

i byggaktiviteten var storre an vad som kan forklaras
enbart av forsimrad lonsamhet.
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Just kombinationen av hogre byggkostnader och ligre Vad kravs for att bostads-

bostadspriser ar anledningen till att modellskattningen byggandet ska ta fart igen¢,

visar pa en bade djupare och kraftfullare nedgéng i

antalet nya bostadsinvesteringar dn vid tidigare tillfillen Trots att rdntorna har kommit ned betydligt och att

(se diagram 22). bostadspriserna sa sakteliga har borjat stiga igen, har pris-
uppgangen hittills inte varit tillricklig for att kompensera

. . I . , for den kostnadschock som bromsat nyproduktionen.
Diagram 22. Bidrag till forandrade bostadsinvesteringar,

nybyggnation Resultaten pekar mot att det skulle krava antingen lagre
Procentuell &rsférandring respektive bidrag i procentenheter,
kvartalsvarden

byggkostnader eller en betydligt starkare prisuppging an

30 . den vi hittills sett for att investeringarna i nya bostader

ska ndrma sig forkrisnivaer.

20 20

10 Givet att byggkostnaderna forblir oférandrade skulle det
enligt modellskattningen kravas en uppgéng i bostads-
priserna med hela 40 procent for att nd den investerings-

410 X : : .
volym som rddde innan nybyggnationerna gav vika.

20 20 Ytterligare stigande byggkostnader skulle kriva dnnu

-30 == SKattade bostadsinvesteringar -30 storre Okning av forsaljningspriserna for att lonsamheten
40 Bostadspriser 40 enligt Tobins q ater ska motivera en byggtakt i nivd med
50 Byggkostnader 50 tldlgare ar.

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 . . . . . .
Resultaten dr viktiga for bedomningen av den framtida

Kallor: OECD och SCB genom Macrobond samt egna berékningar.
konjunkturutvecklingen. De hoga byggkostnaderna utgor
ett betydande hinder for att bostadsbyggandet ska ta fart,
och om kostnaderna inte minskar eller bostadspriserna
stiger lar bostadsbyggandets bidrag till BNP-tillvaxten

forbli svagt.
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Viss ljusning dven pa

arbetsmarknaden

Signalerna fran Foretagarpanelen infor 2025 tydde pa viss
tillforsikt nar det giller mojligheterna att nyanstilla. Under dret
har dock ménga foretag forblivit avvaktande. Den 6kade osiker-
heten i den internationella handeln, sarskilt kring effekterna

av de amerikanska importtullarna, framstar som den framsta
forklaringen till den forsiktiga hallningen.

Arbetslosheten har fortsatt att stiga under dret och uppgar enligt
Arbetskraftsundersokningen (AKU) till 6ver en halv miljon
personer. Det motsvarar ett arbetsloshetstal pd omkring 9 procent,
vilket placerar Sverige hogt i ett internationellt sammanhang. Det
ar dessutom sldende hur utvecklingen i Sverige och EU skiljer sig at
sedan dren fore pandemin (se diagram 23).

Tidiga tecken pa aterhamtning

Samtidigt borjar fler indikatorer peka pd att vindningen i den
svenska ekonomin sd smatt borjar fa genomslag dven pa arbets-
marknaden. Den senaste uppgéngen i arbetslosheten har framst
drivits av ett 6kat arbetskraftsdeltagande snarare dn av omfattande
personalneddragningar. Till skillnad frain AKU, som bygger pa
urvalsundersokningar med en allt mer pataglig bortfallsproblematik,
visar statistiken 6ver antalet inskrivna pd Arbetsférmedlingen
att arbetslosheten tvartom har minskat fyra manader i rad (se
diagram 24). Under hosten har dven nagot fler vakanta tjanster
utlysts jamfort med tidigare manader, och firre foretag ser risk for
varsel eller uppsdagningar i nartid (se diagram 235).

Diagram 23. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade och utjamnade
manadsvarden

== Sverige EU ==USA

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kallor: Nationella kéllor genom Macrobond.

Diagram 24. Antal arbetsldsa och inskrivna
i arbetsmarknadsprogram
Antal personer, sdsongsrensad manadsférandring

5000 5000
4000 4000
3000 3000
2000 2000
1000 1000
[ L L P " T T | =t 0
<1000 -1000
-2000 -2000
-3000 -3000
-4000 -4000
-5000 -5000
-6 000 -6 000
7000 7000
2023 2024 2025

Kalla: Arbetsférmedlingen genom Macrobond.

Diagram 25. Andel féretag i Foretagarpanelen som ser
risk fér varsel eller uppsagningar inom sex manader
Procent, kvartalsvérden

29 29
28 28
27 27
26 26
25 25
24 24
23 23
22 22
21 21
20 20
19 19
18 18
17 17
16 16
15 15
2023 2024 2025

Kalla: Svenskt Naringsliv.
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Diagram 26. Foretagarpanelen, antal anstéallda
Nettotal, kvartalsvarden

40
30

20

-20 == |dag/fér 12 manader sedan
== Om 12 manader
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: Streckade linjer visar historiska genomsnitt.
Kalla: Svenskt Néaringsliv.

40

30

20

Som framgér av diagram 26 har skillnaden mellan upplevt nulige
och framtidsutsikter okat ytterligare under det fjarde kvartalet
bland Svenskt Niringslivs medlemsforetag. Manga foretag anser
fortfarande att personalstyrkan dr mindre dn for ett dr sedan,
samtidigt som forvantningarna pad de kommande tolv manaderna
har blivit mer positiva.

Nar konjunkturen starks ytterligare under 2026 vantas efterfragan
pa arbetskraft 6ka, men det drojer till 2027 innan arbetslosheten
sjunker under 8 procent. En bristande matchning mellan de
arbetslosas kompetenser och arbetsgivarnas krav innebar att
svarigheterna att hitta personal kan komma att férvirras under de
ndrmaste dren. Det ar dessutom mojligt att nya grupper pa arbets-
marknaden moter en okad risk for arbetsloshet i takt med att den
snabba Al-utvecklingen mojliggor personaleffektiviseringar. Arbets-
losheten vantas uppga till 8,4 procent nasta ar och 7,7 procent 2027
(se tabell 2).

Tabell 2. Arbetsmarknadens utveckling

15—74 ar

2024 2025 2026 2027
Sysselsattning, -0,5(-055)| 03(0,3) 1,2 (0,8) 1,3
procentuell arsférandring
Sysselsattningsgrad, 69,0 (69,0) | 689 (689) | 69,6 (69,3) 70,5
procent av befolkningen
Arbetsloshet, 8,4 (8,4) 8,8 (8,7) 8,4 (8,4) 77
procent av arbetskraften

Anm.: Prognosen i september inom parentes.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Arbetskraftsdeltagande bland
unga studerande

Sveriges hoga ungdomsarbetsloshet sticker ut i ett inter- Arbete vid sidan av studierna inte
nationellt sammanhang. For ett decennium sedan lig nivin unikt fér Sverige

ndra EU-genomsnittet, men sedan dess har utvecklingen

gatt at fel hall (se diagram 27). I aldersgruppen 15-29 ar Graden av 6verlappning mellan utbildning och arbets-
har Sverige under de senaste dren haft bland Europas marknadsdeltagande varierar runtom i Europa. I vissa
hogsta arbetsloshet i relation till befolkningen. linder dr det vanligt att unga arbetar vid sidan av

studierna, exempelvis i form av deltids-, helg- eller

studentjobb, medan det i andra lander 4r betydligt
Diagram 27. Arbetsldshet, 15—29 ar
Procent av befolkningen, sdsongsrensade kvartalsvarden

3 . flesta utbildningar avgiftsfria, vilket kan bidra till att

vanligare att helt fokusera pa studierna. I Sverige dr de

= Sverige unga kan studera liangre eller i ett lugnare tempo, ndgot

12 . . . .
= som i sin tur kan pdverka genomstromningshastigheten.

1 n I flera utbildningssystem forekommer aven praktik-
o \ . baserade yrkesutbildningar direkt pa arbetsplatser, vilket
< gor att deltagarna kan riknas som bade studerande och

¢ o sysselsatta. Sidana skillnader paverkar arbetsmarknads-

s 8 statistiken och forsvarar internationella jamforelser av

. , ungas situation.

. . Ibland valjer man att exkludera personer som klassas som
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 bade arbetslosa och studerande fran arbetsloshetsmattet.
Kalla: Eurostat genom Macrobond. Till denna grupp hor bland annat elever i grundskolan,

gymnasieskolan och pa eftergymnasial nivd som soker
anstdllning parallellt med studierna, men som saknar
arbete. Tanken bakom detta dr att det i grunden dr positivt
att mdnga unga i Sverige vill arbeta, och att arbetsloshets-
problematiken 6verdrivs om man later de jobbstkande
ingd i jaimforelsen. Nar samtliga arbetslosa som deltar

i formell utbildning exkluderas fran statistiken, hamnar
Sverige en bra bit under EU-genomsnittet.



18 Svenskt Naringsliv
December 2025

FORDJUPNINGSRUTA

Viljan att arbeta parallellt med studierna ar dock inte
unik for Sverige. Statistik frdn Eurostat visar att arbets-
kraftsdeltagandet bland 15-29-4ringar i formell utbild-
ning ir betydligt hogre i flera andra europeiska lander,
samtidigt som arbetslosheten dar ar lagre. Sverige har den
hogsta andelen arbetslosa studerande i Europa, trots att
atta andra linder har ett hogre arbetskraftsdeltagande
(se diagram 28).

Diagram 28. Arbetskraftsdeltagande bland personer
i formell utbildning, 15—29 ar
Procent

Nederlanderna ]
Island ]
Schweiz -

Norge ]

Danmark ]
Finland I
Osterrike -
Tyskland n
Sverige ]
Irland |
Estland |
EU -
Frankrike -
Slovenien n
Luxemburg

-
Spanien -
Cypern -
Litauen |
Lettland |
Belgien -
Polen 1
Portugal -,
Tjeckien 1
Italien 1
Grekland |
Ungern 1

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Sysselsatta M Arbetslosa
Anm.: Avser kvartalsgenomsnitt for 2023. EU-landerna Bulgarien, Kroatien,

Malta, Ruménien och Slovakien saknas.
Kalla: Eurostat.

Arbetsloshet bland studerande bor
inte avfardas helt

En del av skillnaderna mellan linder kan forklaras av
institutionella faktorer som i vissa fall innebar att manga
studerande per definition raknas till arbetskraften.

Det tyska larlingssystemet och det nederlandska hogre
utbildningssystemet, med omfattande inslag av praktiskt
arbete, dr tvd exempel.

Att andra lander har valt att organisera utbildnings-
systemet pa ett annat sitt an Sverige ar daremot inget skal
att helt bortse fran att manga studerande svenskar stér
utan arbete trots att de vill jobba. Soktrycket till hogskolor
och universitet tenderar att 6ka nar arbetsmarknaden ar
svag for unga. En hog andel arbetslosa inom det formella
utbildningsviasendet skulle darfor delvis kunna spegla
att manga paborjar utbildningar i brist p4 annan syssel-
sattning. Om sd ir fallet riskerar en exkludering av dessa
individer att leda till en underskattning av arbetsloshets-
problematiken.

Sammanfattningsvis bor man vara forsiktig med att i
arbetsmarknadsanalyser behandla gruppen arbetslosa
studerande som en homogen grupp. Langt ifrdn alla utgor
undantag i arbetsloshetsstatistiken som helt kan bortses
frdn. Manga befinner sig snarare i ett mellanskikt dar
studier kombineras med varierande grad av tillginglighet
for arbete. Att antingen Overdriva eller underskatta deras
betydelse riskerar att ge en skev bild av arbetsmarknads-
laget och kan leda till felaktiga slutsatser om bédde arbets-
marknadens och utbildningssystemets funktionssatt.
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Inflationen dampas framover
och Riksbanken ligger stilla

Efter en period av avtagande pristryck steg inflationen ovintat
under forsta halvaret 2025. Uppgangen hade flera forklaringar.
En ovanligt stor korgeffekt innebar att hushdllens férandrade
konsumtionsmonster gav ett lyft at inflationstakten.’ Samtidigt
steg livsmedelspriserna och under sommarménaderna okade
priserna for bland annat hotell, hyrbilar och resor.

Sedan slutet av sommaren har inflationen pd nytt borjat falla,
sarskilt om man rensar for de kraftigt varierande elpriserna (se
diagram 29). Kdrninflationen ligger fortfarande nagot 6ver malet
i flera av vdra viktigaste handelspartner (se diagram 30), men flera
faktorer talar for en fortsatt normalisering av pristrycket under
prognosperioden. Den extra stora korgeffekten klingar av nista
ar, den starkare kronan dimpar importpriserna och den snabbt
okande kinesiska exporten till Europa fortsitter att pressa ned
varupriserna (se diagram 32). Aven den beslutade sinkningen av
matmomsen bidrar till ett lagre inflationsutfall. Sammantaget
bedomer vi att inflationstakten faller gradvis och nar runt

1 procent mot mitten av ndsta ar (se diagram 29).

5 Korgeffekten uppstar nar hushallens konsumtionsmonster dndras sa att de kdper mer av
varor vars priser stiger snabbare an genomsnittet.

W N~ OO N O

o =N

6

Diagram 29. Inflationsprognos
Procent, manadsvarden

1

= KPIF 10
KPIF-XE 9
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1

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Anm.: KPIF-XE avser KPIF exklusive energi. Streckad linje visar
Riksbankens inflationsmal.

Kallor: Svenskt Néaringsliv och SCB.

Diagram 30. Karninflation i Sverige och
utvalda ekonomier
Procent, manadsvarden

8
== Sverige
Euroomrédet IA/ 7
/Ay
==USA V) 6
Storbritannien 5
4
)
A
A 3
A va-
-/-$-A- -------------------- W---- 2
~ZHN 1
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: Karninflationen visar inflationen exklusive energi och livsmedelspriser.
Kallor: Nationella kallor genom Macrobond.
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Diagram 31. Riksgéldens prognos 6ver férséljning Bortser man fran matmomssankr“ngen
av nominella statsobligationer . . °
Miljarder SEK, drsvarden hamnar inflationen runt malet 2026
225 225
200 200 Nasta ar stirks kronan ytterligare nagot (se tabell 3), bland annat
s s till foljd av att efterfragan for att hilla kronor okar till foljd av
150 50 de rekordstora nyemissionerna av svenska statspapper, vilket
125 125 ddmpar varuinflationen (se diagram 31). Prispressen forstirks
100 100 av att kinesisk export till Europa har okat kraftigt (se diagram 32)
75 75 samtidigt som de kinesiska exportpriserna fallit. Bakom detta
50 50 ligger dels handelskonflikten mellan USA och Kina, som dirigerat
o5 I I II III III II 25 om exportfloden fran USA till EU, dels en kombination av svag
o 0 inhemsk efterfridgan och fortsatt expansiv industripolitik i Kina.
2005 2010 2015 2020 2025 N . . - . ..
T Den 6kade produktionskapaciteten soker avsittning pa virlds-
alla: Riksgalaen. . g . . . .
marknaden, vilket resulterar i ldgre kinesiska exportpriser inom
flera varusegment.
Diagram 32. Kinesisk varuhandel med EU Den viktigaste orsaken till den markanta nedgdngen i inflationen
Index 2019 =100, I6pande USD, sasongsrensade manadsvérden 2026 ir dock den tillfilliga sinkningen av matmomsen. Reformen
150 150 . . . . °
o~ ExPort 1o sanker inflationstakten med upp till 0,8 procentenheter fran och
130 1 = Import 130 med andra kvartalet 2026. Rensat for detta engdngsdrag ligger
120 120 den underliggande inflationen nara Riksbankens mal under hela
11;2 11;2 2026 och stiger darefter ndgot dver malet under 2027.
90 90
80 80 Att den underliggande inflationen bestar hianger framfor allt ihop
Zg Zg med hushéllens forbittrade ekonomiska liage. Ligre rantor, 6kad
50 50 sysselsattning och en expansiv finanspolitik (se diagram 31) — med
40 40 hogre transfereringar och skattesinkningar i 2026 ars budget

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kélla: China General Administration of Customs (GAC) genom Macrobond.

— stirker hushdllens kopkraft. Det 6kar mojligheten for pris-
hojningar nir efterfragan i ekonomin tilltar.

Tabell 3. Inflation och styrréanta

2024 2025 2026 2027
KPIF, procentuell arsférandring 19 2,7 (2,6) 1,3(1,5) 1,8
KPIF, procentuell arsférandring 2,7 2,8 (2,8) 1,4 (1,8) 1,8
Styrréantan, procent 2,75 1,75 (1,75) | 1,75 (1,75) 1,75
Dollarkurs 10,6 9,8 9,2 9,0
Eurokurs 11,4 11 10,8 10,5

Anm.: Prognosen i september inom parentes. Styrrantan avser vardet vid arets slut, dvriga medelvarden
for helar.
Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Riksbanken avvaktar med rantesankning Diagram 33. Riksbankens styrrénta
Procent, manadsvarden
Med dessa faktorer sammantagna faller KPIF-inflationen under 40 40
. . . . o . . === Utfall och prognos
inflationsmalet redan i borjan av 2026 och nér som lagst omkring o
Terminsprissattning

1 procent under sommaren. Eftersom nedgdngen till stor del drivs 5 5
av matmomssankningen, som ar tydligt tillfillig och utanfor ‘0 <0
Riksbankens kontroll, bedomer vi att centralbanken avstar fran
ytterligare rantesinkningar nista &r. 25 25
Under 2027 stiger inflationen dter nar matmomsens baseffekt 20 20
klingar av och hushéllens efterfragan forstirks. Men trots att -

15 15

inflationen da ligger néra eller strax 6ver malet ser vi inga skal for
Riksbanken att hoja rantan. Arbetslosheten vintas vara fortsatt
konjunkturellt forhojd, och sa linge inflationen dr nira malet finns
inget behov av dtstramning.

Vér bedomning ar dirmed att dagens styrranteniva ligger fast
under hela prognosperioden 2026-2027 (se diagram 33).

2023 2024 2025 2026

Anm.: Terminsprisattningen avser RIBA-terminer.
Kallor: Macrobond, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.

2027
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Lonsamhetslaget i naringslivet

Lonsambheten i det svenska naringslivet har forsvagats
det senaste aret, enligt Svenskt Naringslivs foretagarpanel
(diagram 34). Det ar framfor allt svagare efterfragan
och lagre forsdljningsvolymer som pressat foretagens
marginaler. Samtidigt anger manga foretag att kostnads-

okningar fortsatt paverkar resultatet negativt (diagram 35).

Trots det svagare utgangsldget finns en optimism infér de

kommande tolv manaderna, vilket tyder pa att lonsamhets-

botten kan vara nira eller har passerats.

Diagram 34. L6nsamhet, dagslédge jamfoért med for
12 manader sedan
Andel svar i procent

Oféréndrad/vet e Forbéttrats

Forsamrats

Kalla: Svenskt Néaringsliv.

Diagram 35. Frdmsta anledningen till forsamrad I6nsamhet
Andel svar i procent

60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 0

Minskade intakter Okade kostnader

Kalla: Svenskt Néaringsliv.

Den bild som framtrader i panelen bekriftas av utveck-
lingen i nationalrikenskaperna. Vinstandelen — den del
av naringslivets foradlingsvarde som dterstdr efter att
arbetskraftskostnader och kapitalforslitning har dragits
av — ligger tydligt under sitt historiska genomsnitt
(diagram 36). Aven om en mindre aterhimtning vintas
for heldret 2025 ligger nivéan fortsatt lagt i ett historiskt
perspektiv.

Diagram 36. Nettovinstandel i néringslivet
Procent, arsvarden

=== Justerad nettovinstandel

= = Historikt genomsnitt

18 18
17 17
16 16
15 15
14 14
13 13
12 12
2000 2005 2010 2015 2020 2025

Anm.: Siffrorna fér 2025 avser prognos. Med nettovinstandel menas att kapital-
forslitningskostnader dragits av, det vill siga de nyinvesteringar som krévs for att
bibehalla féretagens kapitalstock.

Kalla: Konjunkturinstitutet genom Macrobond.
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Ett liknande monster syns i foretagens samlade rorelse- Stor spridning mellan branscher

marginal. Den baseras pa foretagsekonomiska uppgifter

och visar hur stor andel av foretagets intakter som aterstar Som visas i diagram 38 4r skillnaderna i I6nsamhet

till rantor, skatt och vinst efter att driftkostnaderna har betydande mellan branscher. Enligt foretagarpanelens

tackts. Med tre av fyra kvartal i utfall ser lonsamheten mitningar dr det allt jimt minga foretag som upplever
2025 ut att bli den svagaste sedan eurokrisen 2013 eller
finanskrisen 2008 (se diagram 37). Det indikerar att
foretagen dnnu inte fullt ut har kunnat kompensera sig

for kostnadschockerna fran 2021-2023, dd bland annat férsmring. Det beror delvis p4 ldgre exportintakter
till foljd av den starkare kronan. I byggsektorn ligger

lonsamheten alltjamt pa mycket ldga nivaer, vilket dr en
direkt f6ljd av det historiskt ldga bostadsbyggandet och
okade byggkostnader. Endast i delar av tjanstesektorn syns

lonsamheten som svagare nu jamfort med for ett &r sedan
(se diagram 39). Industrin, som under de senaste aren haft
en relativt god l6nsamhet, har under 2025 sett en pataglig

priserna pé energi, transporter och andra insatsvaror steg
snabbare 4n vad foretagen kunde fora vidare till kund.

Diagram 37. Rérelsemarginal i néringslivet tecken pa stabiliserad eller ndgot forbattrad lonsamhet
Procent, arsvarden
under 2025.
9,50 9,50
=== Rorelsemarginal
9,25 9.25
900 ListorisktigenomsnitH 9,00 Diagram 38. Rorelsemarginal i olika sektorer av néringslivet
Procent, &rsvarden
875 875
13 13

8,50 850

12 12
2 2
8,25 825 11 —\ "
8,00 8,00 e

N

S

775 775
7,50 7,50
725 725
7,00 7,00

S~

== |ndustri === Kontaktnara tjgnster == Totalt

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Anm.: Vardet fér 2025 avser genomsnittet for arets tre forsta kvartal.
Kalla: SCB genom Macrobond.

W A OO O N ©® O

== Bygg Ovriga tjanster

N WA U N 0O

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kalla: SCB genom Macrobond.

Diagram 39. Foéretagarpanelen, féréandring av Idnsamhet
senaste 12 manaderna

Nettotal
20 20
®|ndustri Besoksnaring B Totalt
15 15
Bygg B Tjanster

10 ¥ Handel H Transport 10
5 5
& | --- 0
_5 - _5
10 -10
15 -15
-20 -20
-25 -25

Anm.: Nettotalet visar skillnaden mellan andelen féretag som svarar att [onsamheten
har forbéattrats och andelen féretag som svarar att I6nsamheten har férsamrats.
Kalla: Svenskt Naringsliv.



24 Svenskt Naringsliv
December 2025

FORDJUPNINGSRUTA

P34 lite langre sikt finns dock flera skil att se mer positivt
pa utvecklingen. Merparten av foretagen forvantar sig

en forbattring av Ionsamheten under de kommande

12 manaderna (diagram 40). Det speglar en forviantan
om hogre efterfragan i ekonomin nasta ar i takt med

att hushéllens realinkomster 6kar och den expansiva
finanspolitiken far effekt. God lonsamhet ar avgorande for
foretagens investeringsbeslut, och en bredare aterhamtning
i vinstmarginalerna borgar for ett forbattrat investerings-
klimat under 2026 och 2027.

Diagram 40. Féretagens forviantningar pa ldnsamheten
om 12 manader
Andel svar i procent

Of6randrad/vet ej Forbattrats

Forsamrats

Kalla: Svenskt Naringsliv.
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