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Kriget i Mellanostern
praglar konjunktur-
utsikterna

Kriget i Mellanostern har inneburit 6kad oférutsagbarhet i varldsekonomin. Det som
tidigare ansags bli en kortvarig konflikt med begransade effekter pa global prisutveck-
ling och tillvaxt riskerar att f& mer ldngvariga och omfattande negativa konsekvenser.
Det ar inte bara tillgangen pa energi som paverkas av att Hormuzsundet har varit
blockerat sedan attackerna mot Iran inleddes. Storningar i leveranskedjorna har lett
till bristsituationer och stigande priser pa en rad olika insatsvaror.

I skuggan av konflikten i Mellanostern kvarstar osidkerheten kring handelspolitiken.
Sannolikt dr inte sista ordet sagt kring vilka tullnivier som kommer att rada framover
och vilka andra handelshinder foretag kommer behova anpassa sig till i den nya
geopolitiska verkligheten. Dessutom har Kinas 6kande inflytande i globala varde-
kedjor gjort att naringslivet idag upplever ett vixande konkurrenstryck. Det finns
saledes manga underliggande faktorer som for narvarande paverkar konsumtions-
och investeringsbeslut.

Mot bakgrund av denna okade osdkerhet har den tidigare uppgangen i Svenskt
Niringslivs foretagarpanel nu brutits. Nedgingarna ar breda men dn sa lange inte
alltfor alarmistiska. De svagare ekonomiska utsikterna aterspeglas framst i att
forvantningarna pd forsiljning, investeringar och antalet anstallda pa tolv manaders
sikt nu har vint ned.

Naringslivsindikatorn sjonk till ett virde pa 97,6 i det andra kvartalet, vilket ar
ndgot under ett historiskt medelvirde (se diagram 1). Det dr framst industrin och
transportsektorn som drivit nedgangen och det ar tydligt att stimningslaget har
paverkats negativt av de senaste manadernas ckade osikerhet kring hur leverans-
storningarna kan komma att fortplanta sig i den svenska ekonomin. I mitningen
har foretagen dessutom reviderat ned sina forvantningar pa [onsamheten jamfort
med foregdende kvartal.

Prognossiffrorna i denna rapport tar sin utgdngspunkt i hur marknaderna varderar
den rddande krisen. Att doma av terminspriserna pd raolja viantas konfliktnivan avta
gradvis under dret (se fordjupningsrutan ”Vad siger terminspriserna om krisen i
Mellanostern?”). Grundscenariot ar darmed att eldupphoret kvarstar och att trafiken
genom Hormuzsundet sd smaningom kan dterupptas. Det drojer diremot innan
flodena genom sundet fullt ut normaliseras och produktionen av olja och gas atergar
till tidigare nivder. Sammantaget blir effekterna pa inflation och tillvaxt patagliga,
bade i Sverige och i den globala ekonomin.
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Om fraktproblemen inte mildras och oljepriset forblir pd hogre niver an vad termins-
priserna indikerar kommer spridningseffekterna bli betydligt storre 4n vad som syns
i prognossiffrorna i nyckeltalstabellen nedan. Inflationen kan i ett sddant ldge stiga
snabbt varvid centralbanker tvingas till storre rantehojningar, med ytterligare negativa
effekter pa konjunkturutvecklingen. Ett sidant scenario ar inte orimligt men ligger
utanfor grundantagandena i denna konjunkturprognos.

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

Kalla: Svenskt Néaringsliv.

Den svenska konjunkturdterhamtningen tappade fart i inledningen av aret och den
ekonomiska aktiviteten dimpades darmed redan innan Irankriget brot ut. Den svaga
starten pa aret tillsammans med en okad osidkerhet kring pris- och efterfrageutveck-
lingen till foljd av situationen i Mellanostern gor att tillvaxten blir svagare dn i
tidigare bedomningar. Detta far betydelse for svensk arbetsmarknad dar de tidigare
forbattrade utsikterna nu borjar grumlas. Arbetslosheten sjunker forvisso under
prognosperioden men ldngsammare dn i foregdende prognos.

Inflationen ar uppreviderad till foljd av det hogre oljepriset och de spridningseffekter
som fraktproblematiken har pd mdnga andra priser. Matmomssiankningen gor dock
att inflationen 4nda inte nar upp till Riksbankens tvaprocentsmal, varken i ar eller
ndsta. De svagare konjunkturutsikterna innebar att Riksbanken avstar fran att hoja
rdntan i nartid, trots hogre inflationsrisker.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamféort med marsprognosen

2025 2026 2027
BNP, procentuell arsférandring 1,5 (1,5) 2,3(31) 29 (2,6)
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 8,8 (8,8) 8,5 (8,4) 8,0 (7,7)
KPIF, procentuell arsférandring 2,6 (2,6) 1,2 (17) 1,5 (1,4)
Styrranta, procent vid arets slut 1,75 (1,75) 1,75 (1,75) 1,75 (1,75)

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Manga osédkerhetsfaktorer

omvariden

Diagram 2. Antal fartyg som passerar genom
Hormuzsundet
Antal per dag
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Kalla: IMF genom Macrobond.

Diagram 3. Utvecklingen av leveranstider och
insatsvarupriser enligt svenska inképschefer
Index, manadsvéarden
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Kalla: Swedbank genom Macrobond.

Bland makroekonomiska bedomare och beslutsfattare varlden 6ver
har fokus den senaste tiden riktats mot att forsoka skatta effekterna
av den drygt tvd manader langa konflikten i Mellanostern. Ingen
vet hur ldngvarig konflikten kommer att bli eller hur snabbt
trafiken genom Hormuzsundet kan normaliseras. Bedémningarna
av de ekonomiska konsekvenserna ar darfor mycket osdkra och
starkt beroende av vilka antaganden som gors om den fortsatta
utvecklingen.

Lang tid med stangt Hormuzsund

Normalt passerar omkring 20 procent av varldens olje- och
gasleveranser genom Hormuzsundet men i samband med krigsut-
brottet strops dessa floden kraftigt (se diagram 2). Priset pd Brent-
olja lag vid krigsutbrottet pa omkring 70 dollar per fat men steg till
over 100 dollar i takt med att konflikten eskalerade. For raffinerade
produkter som diesel och flygbriansle har prisokningarna varit
annu storre, vilket har vackt oro for framtida bristsituationer.

Mainga lander dr fortfarande starkt beroende av olja for sin energi-
forsorjning, och for dessa blir den ekonomiska chocken snabbt
kannbar nar priserna stiger. For linder med lagre fossilberoende
blir de direkta effekterna mer begriansade. Konflikten paverkar
dock inte bara energimarknaderna utan dven andra delar av de
globala virdekedjorna. Storningar och prisokningar pa varor ddr
olja dr en viktig insatsvara riskerar att fa dnnu storre indirekta
effekter pd realekonomin 4n de stigande energipriserna i sig.

Spridningseffekterna kan bli stora

Enligt enkdtsvar fran inkopschefer inom svensk tillverknings-
industri hdller storningarna redan pa att fortplanta sig i ekonomin
i form av langre leveranstider och stigande insatsvarupriser

(se diagram 3). Prisuppgangarna marks bland annat for ravaror
och insatsprodukter kopplade till plasttillverkning, metaller och
godningsmedel, vilket riskerar att 6ka kostnadstrycket i flera delar
av naringslivet.
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God boérsutveckling trots osakerheten
i Mellandstern

Naigra tydliga tecken pa en djupare och mer allvarlig konjunktur-
nedgang gar diremot inte att utldsa i den senaste tidens bors-
utveckling. P4 mdnga marknader ligger kurserna fortsatt pa hoga
nivder och det viktiga amerikanska indexet S&P 500 nddde nya
rekordnivder i maj (se diagram 4). De hoga virderingarna signalerar
att marknaden fortfarande raknar med en god vinsttillvaxt i fore-
tagen. Forvintningarna drivs i stor utstrickning av tron pd att Al
kommer att innebdra betydande produktivitetsokningar framover,
men tillgdngspriserna speglar ocksa marknadens samlade bedom-
ning av de ekonomiska effekterna av kriget i Iran.

Europeisk forsvarsutbyggnad starker
konjunkturutvecklingen

For att mota kraven fran det forandrade sakerhetspolitiska liget
vantas forsvarsutgifterna i Europa fortsitta oka kraftigt framover.
Utbyggnaden finansieras i stor utstrackning genom nya ldn, vilket
ger en finanspolitisk stimulans till konjunkturutvecklingen (mer om
detta i fordjupningsrutan ”Tillvaxtinjektion fran svensk forsvars-
industri”). Samtidigt okar riskerna kopplade till den finansiella
stabiliteten i takt med att de offentliga underskotten viaxer. Sverige
utgor ett undantag i sammanhanget, dar den offentliga skuld-
sattningen ar betydligt ligre 4n i manga andra europeiska lander
och dessutom vintas forbli 1dg dven framover (se diagram 5).

Den for Sverige viktiga exportdestinationen Tyskland brottas
fortsatt med strukturella problem, och trots omfattande infra-
struktursatsningar framstar tillvixtutsikterna som svaga, vilket
tynger utvecklingen for Europa som helhet. Samtidigt har den
stigande inflationen i euroomradet fatt marknaden att prisa in
hogre europeiska riantor. Aven i USA ligger inflationen 6ver 6nsk-
virda nivéer, och hushillens 6kade levnadskostnaderna fortsitter
att pragla den ekonomiska debatten.

Diagram 4. Borsutveckling

Index 2025-01-01 =100, dagsvarden
130 130
125 125
120 120
15 15
10 10
105
100

95

100

9 == OMXS 30 (Sverige) %

Euro stoxx 50 (Euroomradet)

85 85
80 == S&P 500 (USA) 80
jan mar maj jul sep nov jan mar maj
2025 2026
Kéllor: Nasdag OMX Nordic, STOXX och S&P Global genom Macrobond.
Diagram 5. Offentlig skuldsattning
Procent av BNP, arsvéarden
[ == Sverige 150
140 140
130 EU 130
120 == USA 120
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100 100
90 90
80 80
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60 60
50 50
40 40
30 30
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Kalla: IMF genom Macrobond.
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FORDJUPNINGSRUTA

Vad sager terminspriserna om
krisen i Mellandstern?

Terminspriser anvinds ofta som ett matt pA marknadens Diagram 6. Réolja, utfall och terminspris

samlade forvantningar om framtida prisutveckling. USD per fat, dagsvérden

Priserna speglar inte bara prognoser fran enskilda 150 = gt | 130
ren

analytiker, utan bygger pa handel dir investerare och 120 D 0

foretag riskerar egna pengar utifran sina bedomningar

110 1o

av framtiden. Terminsmarknaden fungerar darfér som en

100 100

aggregering av all tillgidnglig information om exempelvis

90 90

geopolitik, produktionsstorningar, lagerutveckling och

framtida efterfrdgan. Terminspriser kan naturligtvis visa % %
sig vara felaktiga, men eftersom de bygger pa faktiska 7 0
marknadspositioner och sammanvager bedomningar fran © ©
ett stort antal aktorer — ofta med mycket stora finansiella % >
virden pa spel — ger de normalt en mer trovirdig bild in “0 wom se sops some sore 202 20mm “0
enskilda analytikers prognoser. ﬁnm:'\sﬂtrecksde c:injer anger starten fér Ukrainakriget respektive Irankriget.

alla: ¢ na.
Storningarna av transporter genom Hormuzsundet har B
direkt eller indirekt bidragit till stigande priser pa flera
viktiga insatsvaror. Oljepriset steg snabbt efter krigs- Diagram 7. Spot- och terminspris for Sveriges
utbrottet och Brentoljan handlas for niarvarande kring fyra elprisomraden
110 dollar per fat. Terminspriserna pekar dock mot att SEper M\I:Ih' degevarden .
priset gradvis faller tillbaka under prognosperioden 4000 E E =sa 400
och ligger kring 85 dollar per fat vid slutet av aret 3900 : : se2 3500
(se diagram 6). Det ar visserligen betydligt hogre dn 3000 E E == SE3 3000
nivderna fore krisen, da oljepriset lag kring 70 dollar, 2500 E E == SE4 2500
men samtidigt klart ligre 4n toppnivderna efter Rysslands 2000 ; E 2000
invasion av Ukraina. 1500 E 1500
Aven elpriserna har stigit jimfort med samma period forra 1000 : 1000
aret, framfor allt genom kopplingen mellan europeiska 500  \ 500
gaspriser och elmarknaden pd kontinenten. Prisuppgéngen 0 ! S i 0
ar dock betydligt mindre 4n 2022-2023. Terminspriserna 500 : : 500

for 2026 och 2027 indikerar dessutom att elpriserna 2021 2022 2025 2024 2025 2026 2027

gradvis atergar till nivier endast ndgot hogre dn under
2024-2025 (se diagram 7).

Kalla: Nasdag OMX Nordic genom Macrobond.
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For industrins insatsvaror ar bilden blandad. Mellanostern-
krisen har bidragit till hogre priser pa vissa energiintensiva
metaller, framfor allt aluminium. Aven kopparpriset

ar hogt, men dar inleddes prisuppgéngen redan fore
krigsutbrottet och utvecklingen speglar i huvudsak
langsiktiga investeringstrender kopplade till elektrifiering
och utbyggnad av elnit. Till skillnad fran efter Rysslands
invasion av Ukraina 2022 har prisreaktionerna pa metall-
marknaden varit relativt begransade, och terminspriserna
pekar i flera fall mot stabilare eller fallande priser framover
(se diagram 8). Sammantaget talar detta for att effekterna
pd industrins kostnadsldge blir markbara men mindre dn
under den forra energikrisen.

Diagram 8. Spot- och terminspris for mineraler
Index 2021 =100, USD, dagsvarden

275 -

Aluminum == Jarnmalm

250

== Koppar == Nickel 250
225 225
200 200
175 175
150 150
125 125
100 100
75 : 75
50 E i 50

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Kaélla: London Metal Exchange (LME) genom Macrobond.

FORDJUPNINGSRUTA

For livsmedel dr situationen ndgot mer bekymmersam.
Hogre priser pa drivmedel och godningsmedel har bidragit
till stigande terminspriser for flera viktiga grodor, vilket
indikerar att livsmedelspriserna kan komma att 6ka igen
under andra halvaret 2026 (se diagram 9). Aven hir
framstdr dock marknadsreaktionen som betydligt mer
begriansad dn under 2022-2023. Priset vintas stiga men
med betydligt lagre toppar dn for ndgra ar sedan.

Diagram 9. Spot- och terminspris for spannmal
Index 2021 =100, USD, dagsvarden

180 180

== Sojabonor

:
1
170 1 170
! = Majs
160 ' 160
—
150 : Vete 150
140 ; 140
1
130 : 130
120 - 120
10 ; 110
1
100 : ! 100
90 . . 90
80 ; 80
1
70 ! 70
1 1
60 - . 60
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Kallor: MIAX, CME Group och USDA via Macrobond.

Sammantaget indikerar terminsprissattningen att
Mellanosternkrisen leder till ett 6kat kostnadstryck i den
globala ekonomin, men att effekterna blir mindre omfatt-
ande an under energikrisen efter Rysslands invasion av
Ukraina. Att Brentoljan vintas falla tillbaka mot omkring
835 dollar per fat vid slutet av aret dr forenligt med ett
scenario dar konflikten gradvis klingar av under sommaren
2026 och dar transporter genom Hormuzsundet successivt
normaliseras. De forhojda terminskurvorna tyder dndd
pa att marknaden raknar med kvarstiende geopolitisk
osidkerhet, hogre riskpremier och vissa bestdende storningar
i produktions- och transportkedjor. Prissdttningen for el,
metaller och livsmedel, pekar mot ett hogre kostnadstryck
under prognosperioden dn under foregdende tva ar.

I var bedomning bidrar krisen till att inflationen i Sverige
blir omkring 0,7 procentenheter hogre i ar 4n vad som
allt annat lika annars hade varit fallet.
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(Kortvarig) paus i den svenska
aterhamtningen

Diagram 10. Naringslivets produktion
Procentuell arsférandring i fasta priser, manadsvéarden

(6]
(&)

4 4
3 3
2 2
1 1
O WM AN BEN BER BE W = g TR 0

-1 -1

-2 -2

-3 -3
jan maj sep jan maj sep jan maj sep  jan maj

2023 2024 2025 2026

Kalla: SCB genom Macrobond.

Diagram 11. Detaljhandelsforsaljning
Index 2021 = 100, fasta priser, 3 ménaders glidande medelvarde

102,5 102,5
== Detaljhandelsforsaljning

100,0 100,0
97,5 97,5
95,0 95,0
92,5 925
90,0 90,0
87,5 87,5
85,0 85,0
82,5 825
80,0 80,0

2016 2018 2020 2022 2024 2026
Kalla: SCB genom Macrobond.
Diagram 12. Féretagarpanelen, férsaljningsvolym
Nettotal, kvartalsvarden
50 50
40
30
20
"""""" 10
0
-10
=20
-30
== |dag/f6r 12 manader sedan —40

Om 12 manader _50
2022 2023 2024 2025 2026

2018 2019 2020 2021

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

Forviantningarna pa arets tillvaxt var hogt stallda. Under slutet
av 2025 syntes tydliga tecken pd att lagkonjunkturen holl pa att
latta sitt grepp om det svenska naringslivet. Forsiljningen inom
detaljhandeln borjade dterhamta sig, orderingangen till delar av
industrin forbattrades och stora satsningar pad forsvar och infra-
struktur drev upp investeringarna inom tillverkningsindustrin.
Detta bidrog till hoga okningstakter i naringslivets produktion
(se diagram 10).

Svag inledning pa aret

Inledningen av 2026 har dock varit mer dimpad, och svaghets-
tecken kunde skonjas redan fore krigsutbrottet i Mellanostern.
Exempelvis bromsade detaljhandelsférsiljningen in i borjan av
aret och forsdljningsvolymerna ar allt jimt ldgre dn for ndgra ar
sedan (se diagram 11). Den kalla vintern och hogre energipriser
har sannolikt bidragit till att hdlla tillbaka forsiljningen i handeln
och delar av tjanstesektorn. Den 6kade geopolitiska osikerheten
har dartill paverkat investeringsbeslut och framtidstro bland
bade foretag och hushall. Det bekriftas av Svenskt Naringslivs
Foretagarpanel, som visar att planerna for investeringar och
forsiljning har dimpats under varen (se diagram 12 och 13).
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Blandade signaler fran olika branscher

Bilden av radande stimningslage dr splittrad mellan olika delar
av naringslivet. For handeln, transportsektorn och tillverknings-
industrin som helhet forsimrades nuliget tydligt i borjan av

aret (se diagram 14). Hogre ravaru- och energipriser gor att
energiintensiva branscher, sdsom kemiindustrin och delar av
basindustrin, har drabbats hart sedan konflikten i Mellanostern
brot ut. For andra delar av tillverkningsindustrin, sirskilt kopplade
till forsvar, elektrifiering och infrastruktur, ar efterfrigan daremot
betydligt starkare.

Exportorer moter samtidigt en mer utmanande internationell miljo.
Tillvaxtutsikterna hos flera av Sveriges viktigaste handelspartner
har forsimrats, medan osikerheten kring energipriser, handel och
geopolitik fortsatt dr hog. Darutover star flera branscher, i synner-
het motorfordonsindustrin, infor ett tilltagande konkurrenstryck
frén Kina (se fordjupningsrutan ”Den kinesiska konkurrensen
hardnar”). Den allt tuffare konkurrenssituationen dimpar export-
utvecklingen under aret, dven om vissa industrigrenar gynnas av
okade investeringar inom forsvar och energiomstillning i Europa.

Loneokningar och lag inflation gor att hushallens kopkraft
successivt forbittras. Aven finanspolitiska atgirder, sisom genom-
forda skattesankningar och sankt moms pa livsmedel, bidrar

till att stirka hushdllen. I en sidan miljo gynnas mer inhemskt
orienterade branscher inom handeln och besoksnaringen.

Delar av byggsektorn befinner sig fortfarande i ett svagt lige
efter det kraftiga fallet i bostadsbyggandet de senaste aren. Bygg-
investeringar och antalet byggstarter vantas oka ndgot under
prognosperioden, men fran ldga nivder. Bedomningen ir att
byggsektorn kommer att ge mer positiva bidrag till BNP-
tillvixten framover.

Diagram 13. Féretagarpanelen, investeringar
Nettotal, kvartalsvarden

30

20

== |dag/f6r 12 manader sedan
== 0Om 12 manader —40
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Diagram 14. Naringslivsindikatorn uppdelat
pa bransch
Index, historiskt medel = 100, kvartalsvarden

120 120
110 110
100 - 100
90 90

80 80

==|ndustrin == Transporter
70 70
==Handeln == Byggindustrin

60 == Tjanster 60
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: Svenskt Naringsliv.
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Diagram 15. Féretagarpanelen, Idnsamhet
Nettotal

30 u Forsta kvartalet 2026

25 ™Andra kvartalet 2026
20
15

10

-5 -5
Idag/fér 12 manader sedan Om 12 manader

Kalla: Svenskt Néaringsliv.

Sjunkande férvantningar pa lonsamhet

Sammantaget har dterhamtningen i svenskt naringsliv tillfallige

tappat fart under varen. Osakerheten kring utveckling i

Mellanostern, hogre energipriser och ett fortsatt forsiktigt

beteende bland hushéll och foretag bidrar till att dterhimtningen

skjuts pa framtiden. Foretagens uppfattning om det forsimrade

omvarldsliaget syns ocksa i lagre forvantningar pa lonsamheten

(se diagram 15). I Svenskt Naringslivs foretagarpanel ar det fort-

satt fler som bedomer att lonsamheten kommer att 6ka dn minska.
Detta nettotal har daremot backat sedan konflikten i Mellanostern

brot ut och energipriser och virdekedjor borjade paverkas. Nagot

fler foretag bedomer dessutom att lonsamheten har och nu ar

simre 4n for 12 manader sedan.

Till foljd av ett svagt forsta halvar 2026 har prognossiffrorna for

svensk tillvixt reviderats ned. BNP vintas nu 6ka med 2,3 procent

idr och 2,9 procent 2027. Om det lasta laget i Mellanostern bestar

under en langre period, eller om konflikten eskalerar ytterligare,

finns en betydande risk for att tillvixtutsikterna forsamras

avsevart.

Tabell 1. Férsorjningsbalans
Procentuell arsforandring i fasta priser

2025 2026 2027
BNP 1,5(1,5) 2,3(3,1) 29 (2,6)
Privat konsumtion 1,6 (1,6) 2,5(3,2) 29 (2,2)
Offentliga konsumtion 0,7 (0,7) 3,6 (37) 2,0 (1,7)
Fasta bruttoinvesteringar 2,0 (2,0) 4,0 (5,4) 29 (3,5)
Export 39 (39) 1,4 (2)1) 3,7(3,8)
Import 4,3 (4,3) 24 (29) 3,3 (3,6)
Lagerbidrag 0,2 (0,2) -0,3 (-0,3) 0,1 (0,)

Anm.: Prognosen i mars inom parentes.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Den kinesiska konkurrensen
hardnar

Nista stora avtalsrorelse inleds vid drsskiftet 2027. I vanlig ~ Personbilar dr ett exempel som ofta lyfts fram dar landet

ordning ar det industrin som ar forst ut att forhandla numera utmanar de avancerade ekonomierna. Enligt
och som tecknar det loneavtal som blir normerande kinesisk tullstatistik 6kade exporten av personbilar fran
for ovriga delar av arbetsmarknaden. Denna ordning, under 1 miljon per ar 2020 till 6ver 7 miljoner ar 2025
som har gillt sedan 1997, vilar pd bedomningen att (se diagram 16). Det ar betydligt mer dn vad Japan,
industrin 4r den sektor som har bast mojlighet att traffa Tyskland, Sydkorea och USA exporterar var for sig.
avtal som bibehdller och stirker Sveriges internationella
konkurrenskraft.

Diagram 16. Export av personbilar
Vara viktigaste handelspartners har traditionellt varit (och Antal per &r i milioner
forblir an idag) lander i vart nairomrade. Darfor brukar 8 Tyskland == USA 8
fokus i industrins avtalsférhandlingar framfor allt vara att 7 == Sydkorea == Kina 7
sakerstilla [oneokningar som ligger i nivd med dem hos o~ Japan .

vara viktigaste europeiska konkurrentlander.

I takt med att Kinas betydelse for varldshandeln har vuxit
riskerar dock ett sddant europeiskt perspektiv att bli for
snavt. Sedan intradet i WTO 2001 har Kina utvecklats fran
lagkostnadsproducent till en av varldens ledande industri- 2

nationer. Den okade kinesiska konkurrensen i form av hog 1

teknisk niva, ldga arbetskraftskostnader och omfattande

0
statsstod har gjort att det i flera europeiska linder nu talas 2008 2010 2012 2014 2006 2018 2020 2022 2024 2026

Kallor: German Association of the Automotive Industry (VDA), Korea Automobile

" . . . o ..

om en “andra Kinachock”. Till skillnad frin den forsta Manufacturers Association, Japan Automobile Manufacturers Association (JAMA),

K‘ h l( f - x d kl . d . U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och China General Administration
inachocken, som framst rorde enklare industrivaror, of Customs (GAC) genom Macrobond.

omfattar utvecklingen denna gang i allt storre utstrackning
avancerade och kapitalintensiva segment.
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Den vixande vagen av kinesiska varor pa virldsmarknaden
ar en direkt utmaning for flera branscher som ar strategiskt
viktiga for Sverige, inte minst motorfordonsindustrin.

I Svenskt Niringslivs nyligen publicerade rapport ”Den
andra Kinachocken och utmaningar for svensk konkurrens-
kraft” framgar visserligen att Sverige vid forsta anblick inte
tycks lika utsatt for kinesisk konkurrens som exempelvis
Tyskland. Samtidigt fir Europas vaxande svarigheter att
mota konkurrensen fran Kina dven indirekta konsekvenser
for Sverige. Nir europeisk industri slds ut av kinesiska
konkurrenter leder det till forlorade exportintakter for
svenska underleverantorer.!

Fran diagram 17 framgar dven att Tyskland, som 4r den
storsta mottagaren av svensk varuexport, i okande grad
importerar industriella insatsvaror fran Kina, Polen och
andra asiatiska ekonomier medan den svenska andelen
sjunker.

Diagram 17. Tysk import av industriella insatsvaror
Procent, arsvarden

15,0 15,0
=== Sverige
Polen
12,5 12,5
= Kina
100 == Sydostasien 10,0
75 75
5,0 5,0
2,5 25
0,0 0,0

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Olika ekonomiers andel av Tysklands totala importerade industriféradlingsvarde.
Kalla: OECD (TiVA).

Att det blir allt svarare for en 6ppen ekonomi som Sverige
att behalla marknadsandelar nar fler lander tar plats

i de globala virdekedjorna ar i sig inte forvanande. Men
ndr kinesiska foretag kombinerar en hog teknisk niva

i flera industrisegment med en fortsatt kostnadsmassig
konkurrensfordel och omfattande statsstod, sitts priser
och marginaler under press i ett vixande antal branscher.
Det innebar att forutsattningarna for svensk och europeisk
industri fordndras i grunden. Om konkurrensen fran
Kina inte kan motas riskerar Sverige att forlora betydande
exportintakter och arbetstillfallen.

Sammantaget talar detta for att bedomningen av lone-
utrymmet infor 2027 behover ta storre hansyn till det
globala konkurrenstrycket och virdet av en stabil,
internationellt konkurrenskraftig industri.

! Se https://www.svensktnaringsliv.se/sakomraden/ekonomisk-analys/den-andra-kinachocken-och-utmaningar-for-svensk-konkurrenskraft_1252482.html


https://www.svensktnaringsliv.se/sakomraden/ekonomisk-analys/den-andra-kinachocken-och-utmaningar-for-svensk-konkurrenskraft_1252482.html
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Avmattning pa
arbetsmarknaden

Till skillnad frén utvecklingen under 2024 och 2025 ir det hittills
i ar fler foretag i Svenskt Naringslivs foretagarpanel som svarar att
antalet anstéllda har 6kat under de senaste tolv mdnaderna dn att
det har minskat. Vid den senaste mitningen befann sig nettotalet
fortfarande under det historiska genomsnittet, vilket indikerar att
sysselsattningstillvixten dr svagare 4n normalt (se diagram 18).

Svag start pa aret dampar
arbetsmarknaden

Aven statistik fran Arbetsformedlingen och SCB tyder pa att
arbetsmarknaden har mattats av den senaste tiden. Varsel-
siffrorna ar fortfarande nagot forhojda och utvecklingen av
antalet lediga jobb har varit svag. I april 6kade antalet inskrivna
hos Arbetsformedlingen efter att ha minskat nio méanader i rad
(se diagram 19).

Enligt SCB:s officiella arbetskraftsundersokningar foll antalet
sysselsatta med drygt 45 000 personer mellan februari och mars
i sisongsrensade termer, men SCB understryker att marssiffrorna
bor tolkas med forsiktighet eftersom den statistiska osdkerheten
ar ovanligt hog.

Sammantaget tyder utvecklingen pa att konjunkturavmattningen
i borjan av dret redan har satt vissa spar pd arbetsmarknaden.

Diagram 18. Foretagarpanelen, antal anstéllda
Nettotal, kvartalsvarden

40 40
30 30

20

== |dag/for 12 manader sedan -20

Om 12 manader

2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Diagram 19. Antal arbetslésa och inskrivna
i arbetsmarknadsprogram
Antal personer, sésongsrensad manadsférandring

5000 5000
4000 4000
3000 3000
2000 2000
1000 1000
0 - T - 0
-1000 -1000
-2000 -2000
-3000 -3000
-4000 —4000
-5000 -5000
-6 000 -6 000
jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj

2023 2024 2025 2026

Kalla: Arbetsférmedlingen genom Macrobond.
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Diagram 20. Andel foretag i Féretagarpanelen som ser Légre varselrisker trots osakert Iage
risk for varsel eller uppségningar inom sex manader
Procent, kvartalsvarden An s3 linge ligger foretagens anstillningsplaner fortfarande 6ver
300 300 L . . )
det historiska genomsnittet (se diagram 18) och foretagen ser allt
275 275 lagre risk for varsel i nartid (se diagram 20). S3 linge situationen
250 250 i Mellanostern forblir 13st dr det dock troligt att foretagen kommer
225 . bli mer avvaktande till att nyanstilla. Vid en ytterligare inbroms-
ning i svensk och global ekonomi kan vissa foretag ocksa tvingas
200 200 . .
minska sin personalstyrka.
17,5 17,5
150 150 . -
Strukturella orsaker till den hoga
125 125

2023 2024 2025 2026

Kalla: Svenskt Naringsliv.

arbetslosheten

Den svaga starten pa daret, tillsammans med osikerheten kopplad
till Mellanosternkonflikten, innebar att sysselsattningstillvaxten
framover blir lagre dn vad tidigare prognoser indikerat. Dartill
kvarstar strukturella utmaningar pa den svenska arbetsmarknaden.
Detta kommer sarskilt till uttryck i att medlemsforetagen under
en langre tid har pekat ut kompetensbrist som det frimsta tillvaxt-
hindret, trots att stora grupper star utan arbete. Sammantaget
innebar det att arbetslosheten vantas ligga kvar pa en hog niva
under prognosperioden, dven om en viss forbattring sker nista ar

(se tabell 2).

Tabell 2. Arbetsmarknadens utveckling

2025 2026 2027
Sysselsattning, procentuell arsféréndring 0,4 (0,4) 11(1,2) 11(1,2)
Sysselsattningsgrad, 69,0 (69,0) | 69,6 (69,7) | 70,3 (70,5)
procent av befolkningen
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 8,8 (8,8) 8,5 (8,4) 8,0 (7.7)

Anm.: Prognosen i mars inom parentes.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Tillvaxtinjektion fran svensk
forsvarsindustri

Svensk forsvarsindustri vaxer snabbt. Det forsimrade Diagram 21. Tillverkning av dvriga transportmedel

omvarldslaget, med krig i Ukraina och ett instabilt lage i Index 2021 = 100, sasongsrensade kvartalsvérden
Mellanostern, har féranlett en omfattande global upprust- 90 e Grerige 190
ning som driver upp efterfrigan pa krigsmateriel. Det okar 80y 180
i sin tur bade produktion och export fran Sverige. Likt de 170 170
flesta andra europeiska linder strdvar dven Sverige efter att 160 160
sd snabbt som mojligt utoka forsvarsformdgan. De svenska 150 150
forsvarsutgifterna har i lopande pris vuxit med i genom- 140 140
snitt hela 25 procent per ar efter Rysslands fullskaliga 130 130
invasion av Ukraina. 120 L7 120
110 110
Enligt Stockholm International Peace Research Institute 100 /V/\ /\/ ________________________ 100
(SIPRI) var Sverige varldens 15:e storsta vapenexportor % %
under perioden 2021-2025 och stod for cirka 1 procent 2021 2022 2023 2024 2025 2026

av global export. Justerat for befolkningsstorlek placerar Kalla: Burostat genom Macrobond.

sig Sverige snarare som en av de frimsta.

Diagram 22. Sveriges export av krigsmateriel

Det ar svart att exakt uppskatta forsvarsindustrins bidrag 12 sve
Miljarder SEK, arsvarden

till svensk BNP, bland annat pa grund av sekretess och

30
att manga foretag har bade civil och militar produktion. ”
En indikation pa att upprustningen utgor en relativt stark 25 25
tillvaxtimpuls for svensk ekonomi dr att produktionen

inom branschkategorin ”6vriga transportmedel”, dar 20 20
militdra stridsfordon ingar, ndstan har fordubblats sedan

fore Ukrainakriget (se diagram 21). Produktionsokningen ® "
har varit betydligt snabbare an i EU som helhet. " o
Ar 2025 uppgick Sveriges exportvirde av krigsmateriel . ;

till drygt 28 miljarder kronor, i nivd med 2024 (se
diagram 22). Det motsvarar knappt 1 procent av Sveriges

0 0
00 o . 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
totala varu- och tjansteexport. USA var det enskilt storsta

Kalla: ISP.
mottagarlandet, med import av bland annat granatgevars-

system och bandvagnar. Merparten av exporten gick dock

till EU-lander i form av stridsflygplan, stridsfordon och

ytfartyg med mera.
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Upprustningen ar bred i Europa: Bland de europeiska Diagram 23. Militéra utgifter som andel av BNP bland

europeiska Natolander
Procent

Natoldnderna lagger i stort sett alla en storre andel av BNP

pa forsvaret idag jamfort med fore Rysslands fullskaliga
Pl e —

Lettland
1

Estland S
1

Norge B
1

1

1

1

invasion av Ukraina (se diagram 23). Ifjol 6versteg de
militdra utgifterna 2 procent av BNP i 22 av 29 medlems-
lander. For de flesta krdvs dock ytterligare utgiftsokningar
for att nd upp till Natos 3,5-procentsmal.

Danmark —
Litauen e —

Girek|andl | ————

I dagsldget saknas sammanlagt 2 670 miljarder kronor

for att samtliga europeiska Natolinder ska nd malet om
forsvarsutgifter pa 3,5 procent av BNP.2 For varje procent-
enhet av denna upprustning som gar till bestallningar

Finland | ——
Sverige ——
Storbritannien |——

RUM N e N
Tyskland e —
Nederlanderna i —
Spanien E—TT
Ungern s
Albanien e —
Slovakien —
Frankrike
Kroatien —
Belgien E— o —
Bulgarien
Nordmakedonien [ —
VOt ENEgrO
Italien E——
Tieckien |y
Portugal
Slovenien
Luxemburg [

Island

fran svenska tillverkare skulle Sveriges export av forsvars-
materiel dirmed 6ka med ett belopp som motsvarar
dagens exportnivéer. I takt med att ekonomierna vixer
kommer den europeiska forsvarsutgifterna dessutom
behova oka ytterligare for att andelen ska hallas konstant
over tid.

Enligt Inspektionen for strategiska produkter (ISP) har
antalet svenska foretag som tillverkar och siljer krigs-
materiel tredubblats sedan 2018. Nyligen offentliggjorda
exportaffiarer pekar dessutom mot en fortsatt okning av
produktionen pd kort sikt. Konsultbolaget McKinsey &
Company bedomde nyligen i en rapport att den svenska
forsvarsrelaterade industrin har potential att femfaldigas
och bli storre dn den svenska bilindustrin.® Potentialen for
svensk forsvarsindustri att viaxa i takt med den europeiska
upprustningen ar darmed betydande och vantas bidra

positivt till svensk BNP under de kommande aren.
0 1 2 3 4

2025 N 2021

Anm.: Avser 8r 2025. Streckad linje avser Natos 3,5-procentsmaél.
Kalla: SIPRI.

2 Beraknat utifran SIPRI Military Expenditure Database.

3 Se https://www.di.se/nyheter/konsultjatten-kan-bli-storre-an-bilindustrin-for-sverige/
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Snabb minskning av inflationen

iInnan krisen

Den svenska ekonomin befann sig i en tydlig och snabb desinfla-
tionsprocess innan konflikten i Mellanostern brot ut. Under drets
inledning var karninflationen lagre dn i 6vriga Europa och USA,
och nedgédngen i inflationstakten var bred (se diagram 24). Saval
varu- som tjanstepriser bidrog till att pristrycket gradvis avtog.
Varuinflationen har varit g under en langre tid, och sedan forra
sommaren har dven tjanstepriserna legat platt (se diagram 25).

Utvecklingen forstarktes dessutom av halveringen av livsmedels-
momsen i april, vilket tekniskt sett motsvarar en sinkning av
matpriserna med omkring 5,4 procent. Livsmedelspriserna borjade
dock falla redan i mars, alltsd innan momssankningen tradde

i kraft. Sammantaget sjonk matpriserna med 6,5 procent under
mars och april. Att prisnedgdngen Oversteg sjalva momseffekten
tyder pd hard konkurrens och pressade marginaler i livsmedels-
branschen. Tillsammans med det redan svaga underliggande
pristrycket innebar detta att inflationen under drets forsta manader
foll ned till nivéer tydligt under Riksbankens inflationsmal. T april
uppgick KPIF-inflationen till 0,8 procent.

Ur ett bredare perspektiv kan det svaga inflationstrycket i
Sverige kopplas samman med att Sverige i praktiken hade en mer
atstramande rantepolitik dn de flesta andra europeiska linder
efter inflationsuppgéngen 2022-2024, di svenska hushall till foljd
av hog andel rorliga rantor var betydligt mer rantekansliga. Det
har bidragit till samre utveckling for tillvixt och kopkraft som
fortfarande hinger kvar, och som nu dimpar prisokningarna mer
an vad som annars hade varit fallet.

Diagram 24. Inflationstakt exklusive energi
och livsmedel
Procentuell arsférandring, manadsvarden

8 Sverige

7 Euroomradet
==USA
6 us,

== Storbritannien

0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kallor: Eurostat, U.K. Office for National Statistics (ONS) och U.S. Bureau
of Labor Statistics (BLS) genom Macrobond.

Diagram 25. Konsumentprisindex
Index januari 2021 = 100, sédsongsrensade manadsvéarden

130 Varor 130
125 Tjanster 125
== Livsmedel
120 120
15 ,m’__ 15
110 110
105 105
100 SPQus= - -~~~ """ """ "----------------------- 100
95 95
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Anm.: Livsmedel &r inklusive alkohol och tobak.
Kélla: SCB via Macrobond.
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Diagram 26. Vaxelkursprognos
SEK per USD respektive EUR

120 =5EK per USD 120
11,5 = SEK per EUR 11,5
11,0 11,0
10,5 10,5
10,0 10,0
9,5 9.5
9,0 9,0
8,5 8,5
8,0 8,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Kéllor: Macrobond samt egna berakningar.

Diagram 27. Realt och nominelit raoljepris (Brent)
USD/fat, ménadsvarden

225 Nominellt 225

200 == Realt (2025 rs prisniva) 200

175 175

150 150
125 125
100 100
75 75

50 50

25 25

0
1970 1980 1990 2000 2010 2020

Anm.: Oljepriset i den reala serien &r inflationsjusterat med amerikanskt
konsumentprisindex (KPI).

Kaéllor: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) och Intercontinental Exchange
(ICE) genom Macrobond.

Krisen har férandrat den
penningpolitiska spelplanen

Det mesta talar for att Riksbanken, i frinvaro av den kostnads-
chock som kriget medfort pa energimarknaderna, hade behovt
sanka rantan ytterligare under 2026 for att motverka det liga
inflationstrycket. Krisen i Mellanostern har dock forandrat den
penningpolitiska spelplanen. De utbudsstorningar som uppstatt
pa energi- och rdvarumarknader har bidragit till stigande priser pa
olja, drivmedel och andra insatsvaror (se fordjupningsrutan ”Vad
siger terminspriserna om krisen i Mellanostern?”). Aven elpriserna
paverkas genom den koppling mellan elpriset och de europeiska
gaspriserna som exportkablarna till kontinenten medfor. Med
viss fordrojning paverkar detta produktionskostnaderna i 6vriga
ekonomin. Under andra halvéret vintas exempelvis 6kade
kostnader for drivmedel och godningsmedel ge en fornyad

skjuts till manga livsmedelspriser (se diagram 9).

Dirtill har den 6kade osdkerheten pa finansiella marknader lett
till en forsvagning av kronan, vilket hojer priserna pd importerade
varor, aven om kronan 4ter vantas stiarkas i takt med att den geo-
politiska osdkerheten avtar (se diagram 26). Sammantaget innebar
detta att den tidigare nedgangen i inflationstakten bromsas upp
under 2026.

Mattliga effekter tack vare minskat
oljeberoende

Sammantaget bedoms inflationseffekterna av Mellanosternkrisen
bli relativt begransade, sarskilt i jaimforelse med hur laget sag ut
2022 efter Rysslands invasion av Ukraina. Terminsprissattningen
pekar pa att oljepriset planar ut och faller tillbaka fran dagens
nivder under andra halvaret 2026. Det innebar att oljepriset,

i reala termer, inte nar upp till de nivder som observerades under
perioden 2011-2015 (se diagram 27).



Det ekonomiska ldget — Oron i Mellanéstern bromsar aterhdmtningen 19

Dessutom har Sveriges oljeberoende minskat kraftigt over tid:
sedan 1980 har den fossila energianviandningen per enhet BNP
minskat med ndstan 80 procent, vilket gor ekonomin mindre
kanslig for energiprischocker (se diagram 28).

Inflationen hamnar darfor tydligt under inflationsmalet i ar.

En viktig forklaring dr den sinkta matmomsen som bidrar till
att dampa inflationen med omkring 0,7 procentenheter fran

och med andra kvartalet 2026, men denna effekt motverkas av
hogre energipriser och en svagare krona. Exklusive energi faller
inflationen tillbaka till mycket ldga nivaer under 2026, innan den
gradvis stiger i takt med att konjunkturen stirks (se diagram 29).
Forst under andra halvaret 2027 ir inflationen mer varaktigt

i linje med inflationsmalet.

Svara avvagningar for penningpolitiken

Den fordndrade inflationsbilden innebar en mer komplex avvigning
for penningpolitiken. En viktig distinktion dr om inflationen drivs
av efterfrageoverskott eller av utbudsstorningar. I det senare fallet
—som nu — dr penningpolitikens mojligheter att paverka prisutveck-
lingen begridnsade. Den svenska styrrantenivan kan inte paverka
flodet av olja eller gas fran Mellanostern.

Det som anda kan motivera en stramare penningpolitik ar risken
for att tillfalliga prisokningar sprider sig till [onebildningen. Om

hogre inflation leder till kompensatoriska lonekrav finns en risk for
en mer varaktig inflationsuppgang. Erfarenheterna fran 2022-2023
tyder dock pa att denna risk dr begransad i svensk ekonomi.

Det svaga underliggande inflationstrycket, i kombination med att
inflationsuppgangen till stor del 4r utbudsdriven, talar sdledes
for en forsiktig penningpolitik. Mot denna bakgrund bedoms
Riksbanken kunna hélla styrrantan oforandrad i ar.

Forst nar aterhamtningen i den reala ekonomin blir tydligare, och
inflationen mer varaktigt narmar sig malet, uppstar ett behov av
att gradvis normalisera ranteldget mot den bedomda langsiktiga
jamviktsrantan pa 2,25 procent. Men dven nista dr vantas
inflationen ligga under mélet samtidigt som det fortsatt rader
lagkonjunktur péd arbetsmarknaden. Sammantaget talar detta for
att styrrantan ligger kvar pa 1,75 procent dven 2027 (se tabell 3).

2,75
2,50
2,25
2,00
1,75
1,50
125
1,00
0,75
0,50
0,25

Diagram 28. Fossil energianvandning per BNP-enhet
kWh per kopkraftsjusterad USD i 2020 &rs prisniva, arsvarden
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== Tyskland

== Japan

==USA

2,75
2,50
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0,50
0,25
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Kallor: EIA och OECD genom Macrobond.

Diagram 29. Inflationstakt fér KPIF och KPIF
exklusive energi
Procentuell &rsférandring, manadsvarden

12

10

8

=KPIF

7 KPIF exkl. energi

2018 2019 2020 2021

Kallor: SCB och egna berékningar.

Tabell 3. Inflation och styrranta

2022 2023 2024 2025 2026 2027

2025 2026 2027
KPIF, procentuell 2,6 (2,6) 1,2 (1) 1,5 (1,4)
arsférandring
KPIF-XE, procentuell | 2,8 (2,8) 0,8 (1,1) 1,7 (1,5)
arsforandring
SEK per dollar 9,20 8,90 8,80
SEK per euro 10,80 10,50 10,30
Styrrantan, procent 1,75 (1,75) | 1,75 (1,75) | 1,75 (1,75)

Anm.: Prognosen i mars 2026 inom parentes. Styrréantan och vaxelkurserna
avser vardet i december, évriga medelvarden fér helr.
Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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