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Kriget i Mellanöstern 
präglar konjunktur­
utsikterna

Kriget i Mellanöstern har inneburit ökad oförutsägbarhet i världsekonomin. Det som 
tidigare ansågs bli en kortvarig konflikt med begränsade effekter på global prisutveck­
ling och tillväxt riskerar att få mer långvariga och omfattande negativa konsekvenser. 
Det är inte bara tillgången på energi som påverkas av att Hormuzsundet har varit 
blockerat sedan attackerna mot Iran inleddes. Störningar i leveranskedjorna har lett 
till bristsituationer och stigande priser på en rad olika insatsvaror.

I skuggan av konflikten i Mellanöstern kvarstår osäkerheten kring handelspolitiken. 
Sannolikt är inte sista ordet sagt kring vilka tullnivåer som kommer att råda framöver 
och vilka andra handelshinder företag kommer behöva anpassa sig till i den nya 
geopolitiska verkligheten. Dessutom har Kinas ökande inflytande i globala värde­
kedjor gjort att näringslivet idag upplever ett växande konkurrenstryck. Det finns 
således många underliggande faktorer som för närvarande påverkar konsumtions- 
och investeringsbeslut.

Mot bakgrund av denna ökade osäkerhet har den tidigare uppgången i Svenskt 
Näringslivs företagarpanel nu brutits. Nedgångarna är breda men än så länge inte 
alltför alarmistiska. De svagare ekonomiska utsikterna återspeglas främst i att 
förväntningarna på försäljning, investeringar och antalet anställda på tolv månaders 
sikt nu har vänt ned.

Näringslivsindikatorn sjönk till ett värde på 97,6 i det andra kvartalet, vilket är 
något under ett historiskt medelvärde (se diagram 1). Det är främst industrin och 
transportsektorn som drivit nedgången och det är tydligt att stämningsläget har 
påverkats negativt av de senaste månadernas ökade osäkerhet kring hur leverans­
störningarna kan komma att fortplanta sig i den svenska ekonomin. I mätningen 
har företagen dessutom reviderat ned sina förväntningar på lönsamheten jämfört 
med föregående kvartal.

Prognossiffrorna i denna rapport tar sin utgångspunkt i hur marknaderna värderar 
den rådande krisen. Att döma av terminspriserna på råolja väntas konfliktnivån avta 
gradvis under året (se fördjupningsrutan ”Vad säger terminspriserna om krisen i 
Mellanöstern?”). Grundscenariot är därmed att eldupphöret kvarstår och att trafiken 
genom Hormuzsundet så småningom kan återupptas. Det dröjer däremot innan 
flödena genom sundet fullt ut normaliseras och produktionen av olja och gas återgår 
till tidigare nivåer. Sammantaget blir effekterna på inflation och tillväxt påtagliga, 
både i Sverige och i den globala ekonomin.
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Om fraktproblemen inte mildras och oljepriset förblir på högre nivåer än vad termins­
priserna indikerar kommer spridningseffekterna bli betydligt större än vad som syns 
i prognossiffrorna i nyckeltalstabellen nedan. Inflationen kan i ett sådant läge stiga 
snabbt varvid centralbanker tvingas till större räntehöjningar, med ytterligare negativa 
effekter på konjunkturutvecklingen. Ett sådant scenario är inte orimligt men ligger 
utanför grundantagandena i denna konjunkturprognos.
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Diagram 1. Näringslivsindikatorn
Index, historiskt medel = 100, kvartalsvärden

Anm.: Näringslivsindikatorn är baserad på företagens svar på tre frågor om nuläget och tre frågor om förväntningar på
ett års sikt om försäljningsvolym, investeringar och antal anställda. Indikatorn är normaliserad så att värden över hundra
innebär ett bättre konjunkturläge än normalt och vice versa.
Källa: Svenskt Näringsliv.

Den svenska konjunkturåterhämtningen tappade fart i inledningen av året och den 
ekonomiska aktiviteten dämpades därmed redan innan Irankriget bröt ut. Den svaga 
starten på året tillsammans med en ökad osäkerhet kring pris- och efterfrågeutveck­
lingen till följd av situationen i Mellanöstern gör att tillväxten blir svagare än i 
tidigare bedömningar. Detta får betydelse för svensk arbetsmarknad där de tidigare 
förbättrade utsikterna nu börjar grumlas. Arbetslösheten sjunker förvisso under 
prognosperioden men långsammare än i föregående prognos.

Inflationen är uppreviderad till följd av det högre oljepriset och de spridningseffekter 
som fraktproblematiken har på många andra priser. Matmomssänkningen gör dock 
att inflationen ändå inte når upp till Riksbankens tvåprocentsmål, varken i år eller 
nästa. De svagare konjunkturutsikterna innebär att Riksbanken avstår från att höja 
räntan i närtid, trots högre inflationsrisker.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jämfört med marsprognosen

2025 2026 2027

BNP, procentuell årsförändring 1,5 (1,5) 2,3 (3,1) 2,9 (2,6)

Arbetslöshet, procent av arbetskraften 8,8 (8,8) 8,5 (8,4) 8,0 (7,7)

KPIF, procentuell årsförändring 2,6 (2,6) 1,2 (1,1) 1,5 (1,4)

Styrränta, procent vid årets slut 1,75 (1,75) 1,75 (1,75) 1,75 (1,75)

Källor: SCB, Riksbanken och Svenskt Näringsliv.
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Många osäkerhetsfaktorer 
i omvärlden

Bland makroekonomiska bedömare och beslutsfattare världen över 
har fokus den senaste tiden riktats mot att försöka skatta effekterna 
av den drygt två månader långa konflikten i Mellanöstern. Ingen 
vet hur långvarig konflikten kommer att bli eller hur snabbt 
trafiken genom Hormuzsundet kan normaliseras. Bedömningarna 
av de ekonomiska konsekvenserna är därför mycket osäkra och 
starkt beroende av vilka antaganden som görs om den fortsatta 
utvecklingen.

Lång tid med stängt Hormuzsund
Normalt passerar omkring 20 procent av världens olje- och 
gasleveranser genom Hormuzsundet men i samband med krigsut­
brottet ströps dessa flöden kraftigt (se diagram 2). Priset på Brent­
olja låg vid krigsutbrottet på omkring 70 dollar per fat men steg till 
över 100 dollar i takt med att konflikten eskalerade. För raffinerade 
produkter som diesel och flygbränsle har prisökningarna varit 
ännu större, vilket har väckt oro för framtida bristsituationer.

Många länder är fortfarande starkt beroende av olja för sin energi­
försörjning, och för dessa blir den ekonomiska chocken snabbt 
kännbar när priserna stiger. För länder med lägre fossilberoende 
blir de direkta effekterna mer begränsade. Konflikten påverkar 
dock inte bara energimarknaderna utan även andra delar av de 
globala värdekedjorna. Störningar och prisökningar på varor där 
olja är en viktig insatsvara riskerar att få ännu större indirekta 
effekter på realekonomin än de stigande energipriserna i sig.

Spridningseffekterna kan bli stora
Enligt enkätsvar från inköpschefer inom svensk tillverknings­
industri håller störningarna redan på att fortplanta sig i ekonomin 
i form av längre leveranstider och stigande insatsvarupriser 
(se diagram 3). Prisuppgångarna märks bland annat för råvaror 
och insatsprodukter kopplade till plasttillverkning, metaller och 
gödningsmedel, vilket riskerar att öka kostnadstrycket i flera delar 
av näringslivet.
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Diagram 2. Antal fartyg som passerar genom
Hormuzsundet
Antal per dag

Källa: IMF genom Macrobond.
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Diagram 3. Utvecklingen av leveranstider och
insatsvarupriser enligt svenska inköpschefer
Index, månadsvärden

Källa: Swedbank genom Macrobond.
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God börsutveckling trots osäkerheten 
i Mellanöstern
Några tydliga tecken på en djupare och mer allvarlig konjunktur­
nedgång går däremot inte att utläsa i den senaste tidens börs­
utveckling. På många marknader ligger kurserna fortsatt på höga 
nivåer och det viktiga amerikanska indexet S&P 500 nådde nya 
rekordnivåer i maj (se diagram 4). De höga värderingarna signalerar 
att marknaden fortfarande räknar med en god vinsttillväxt i före­
tagen. Förväntningarna drivs i stor utsträckning av tron på att AI 
kommer att innebära betydande produktivitetsökningar framöver, 
men tillgångspriserna speglar också marknadens samlade bedöm­
ning av de ekonomiska effekterna av kriget i Iran.

Europeisk försvarsutbyggnad stärker 
konjunkturutvecklingen
För att möta kraven från det förändrade säkerhetspolitiska läget 
väntas försvarsutgifterna i Europa fortsätta öka kraftigt framöver. 
Utbyggnaden finansieras i stor utsträckning genom nya lån, vilket 
ger en finanspolitisk stimulans till konjunkturutvecklingen (mer om 
detta i fördjupningsrutan ”Tillväxtinjektion från svensk försvars­
industri”). Samtidigt ökar riskerna kopplade till den finansiella 
stabiliteten i takt med att de offentliga underskotten växer. Sverige 
utgör ett undantag i sammanhanget, där den offentliga skuld­
sättningen är betydligt lägre än i många andra europeiska länder 
och dessutom väntas förbli låg även framöver (se diagram 5).

Den för Sverige viktiga exportdestinationen Tyskland brottas 
fortsatt med strukturella problem, och trots omfattande infra­
struktursatsningar framstår tillväxtutsikterna som svaga, vilket 
tynger utvecklingen för Europa som helhet. Samtidigt har den 
stigande inflationen i euroområdet fått marknaden att prisa in 
högre europeiska räntor. Även i USA ligger inflationen över önsk­
värda nivåer, och hushållens ökade levnadskostnaderna fortsätter 
att prägla den ekonomiska debatten.
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Diagram 4. Börsutveckling
Index 2025-01-01 = 100, dagsvärden

Källor: Nasdaq OMX Nordic, STOXX och S&P Global genom Macrobond.
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Diagram 5. Offentlig skuldsättning
Procent av BNP, årsvärden

Källa: IMF genom Macrobond.
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FÖRDJUPNINGSRUTA

Vad säger terminspriserna om 
krisen i Mellanöstern?
Terminspriser används ofta som ett mått på marknadens 
samlade förväntningar om framtida prisutveckling. 
Priserna speglar inte bara prognoser från enskilda 
analytiker, utan bygger på handel där investerare och 
företag riskerar egna pengar utifrån sina bedömningar 
av framtiden. Terminsmarknaden fungerar därför som en 
aggregering av all tillgänglig information om exempelvis 
geopolitik, produktionsstörningar, lagerutveckling och 
framtida efterfrågan. Terminspriser kan naturligtvis visa 
sig vara felaktiga, men eftersom de bygger på faktiska 
marknadspositioner och sammanväger bedömningar från 
ett stort antal aktörer – ofta med mycket stora finansiella 
värden på spel – ger de normalt en mer trovärdig bild än 
enskilda analytikers prognoser.

Störningarna av transporter genom Hormuzsundet har 
direkt eller indirekt bidragit till stigande priser på flera 
viktiga insatsvaror. Oljepriset steg snabbt efter krigs­
utbrottet och Brentoljan handlas för närvarande kring 
110 dollar per fat. Terminspriserna pekar dock mot att 
priset gradvis faller tillbaka under prognosperioden 
och ligger kring 85 dollar per fat vid slutet av året 
(se diagram 6). Det är visserligen betydligt högre än 
nivåerna före krisen, då oljepriset låg kring 70 dollar, 
men samtidigt klart lägre än toppnivåerna efter Rysslands 
invasion av Ukraina.

Även elpriserna har stigit jämfört med samma period förra 
året, framför allt genom kopplingen mellan europeiska 
gaspriser och elmarknaden på kontinenten. Prisuppgången 
är dock betydligt mindre än 2022–2023. Terminspriserna 
för 2026 och 2027 indikerar dessutom att elpriserna 
gradvis återgår till nivåer endast något högre än under 
2024–2025 (se diagram 7).
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Diagram 6. Råolja, utfall och terminspris 
USD per fat, dagsvärden

Anm.: Streckade linjer anger starten för Ukrainakriget respektive Irankriget.
Källa: Macrobond.
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Diagram 7. Spot- och terminspris för Sveriges
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Källa: Nasdaq OMX Nordic genom Macrobond.
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FÖRDJUPNINGSRUTA

För industrins insatsvaror är bilden blandad. Mellanöstern­
krisen har bidragit till högre priser på vissa energiintensiva 
metaller, framför allt aluminium. Även kopparpriset 
är högt, men där inleddes prisuppgången redan före 
krigsutbrottet och utvecklingen speglar i huvudsak 
långsiktiga investeringstrender kopplade till elektrifiering 
och utbyggnad av elnät. Till skillnad från efter Rysslands 
invasion av Ukraina 2022 har prisreaktionerna på metall­
marknaden varit relativt begränsade, och terminspriserna 
pekar i flera fall mot stabilare eller fallande priser framöver 
(se diagram 8). Sammantaget talar detta för att effekterna 
på industrins kostnadsläge blir märkbara men mindre än 
under den förra energikrisen.
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Diagram 8. Spot- och terminspris för mineraler
Index 2021 = 100, USD, dagsvärden

Källa: London Metal Exchange (LME) genom Macrobond.

För livsmedel är situationen något mer bekymmersam. 
Högre priser på drivmedel och gödningsmedel har bidragit 
till stigande terminspriser för flera viktiga grödor, vilket 
indikerar att livsmedelspriserna kan komma att öka igen 
under andra halvåret 2026 (se diagram 9). Även här 
framstår dock marknadsreaktionen som betydligt mer 
begränsad än under 2022–2023. Priset väntas stiga men 
med betydligt lägre toppar än för några år sedan.
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Diagram 9. Spot- och terminspris för spannmål
Index 2021 = 100, USD, dagsvärden

Källor: MIAX, CME Group och USDA via Macrobond.
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Sammantaget indikerar terminsprissättningen att 
Mellanösternkrisen leder till ett ökat kostnadstryck i den 
globala ekonomin, men att effekterna blir mindre omfatt­
ande än under energikrisen efter Rysslands invasion av 
Ukraina. Att Brentoljan väntas falla tillbaka mot omkring 
85 dollar per fat vid slutet av året är förenligt med ett 
scenario där konflikten gradvis klingar av under sommaren 
2026 och där transporter genom Hormuzsundet successivt 
normaliseras. De förhöjda terminskurvorna tyder ändå 
på att marknaden räknar med kvarstående geopolitisk 
osäkerhet, högre riskpremier och vissa bestående störningar 
i produktions- och transportkedjor. Prissättningen för el, 
metaller och livsmedel, pekar mot ett högre kostnadstryck 
under prognosperioden än under föregående två år.

I vår bedömning bidrar krisen till att inflationen i Sverige 
blir omkring 0,7 procentenheter högre i år än vad som 
allt annat lika annars hade varit fallet.
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(Kortvarig) paus i den svenska 
återhämtningen

Förväntningarna på årets tillväxt var högt ställda. Under slutet 
av 2025 syntes tydliga tecken på att lågkonjunkturen höll på att 
lätta sitt grepp om det svenska näringslivet. Försäljningen inom 
detaljhandeln började återhämta sig, orderingången till delar av 
industrin förbättrades och stora satsningar på försvar och infra­
struktur drev upp investeringarna inom tillverkningsindustrin. 
Detta bidrog till höga ökningstakter i näringslivets produktion 
(se diagram 10).

Svag inledning på året
Inledningen av 2026 har dock varit mer dämpad, och svaghets­
tecken kunde skönjas redan före krigsutbrottet i Mellanöstern. 
Exempelvis bromsade detaljhandelsförsäljningen in i början av 
året och försäljningsvolymerna är allt jämt lägre än för några år 
sedan (se diagram 11). Den kalla vintern och högre energipriser 
har sannolikt bidragit till att hålla tillbaka försäljningen i handeln 
och delar av tjänstesektorn. Den ökade geopolitiska osäkerheten 
har därtill påverkat investeringsbeslut och framtidstro bland 
både företag och hushåll. Det bekräftas av Svenskt Näringslivs 
Företagarpanel, som visar att planerna för investeringar och 
försäljning har dämpats under våren (se diagram 12 och 13).
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Diagram 10. Näringslivets produktion
Procentuell årsförändring i fasta priser, månadsvärden

Källa: SCB genom Macrobond.
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Källa: SCB genom Macrobond.
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Anm.: Streckade linjer visar historiska genomsnitt.
Källa: Svenskt Näringsliv.
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Blandade signaler från olika branscher
Bilden av rådande stämningsläge är splittrad mellan olika delar 
av näringslivet. För handeln, transportsektorn och tillverknings­
industrin som helhet försämrades nuläget tydligt i början av 
året (se diagram 14). Högre råvaru- och energipriser gör att 
energiintensiva branscher, såsom kemiindustrin och delar av 
basindustrin, har drabbats hårt sedan konflikten i Mellanöstern 
bröt ut. För andra delar av tillverkningsindustrin, särskilt kopplade 
till försvar, elektrifiering och infrastruktur, är efterfrågan däremot 
betydligt starkare.

Exportörer möter samtidigt en mer utmanande internationell miljö. 
Tillväxtutsikterna hos flera av Sveriges viktigaste handelspartner 
har försämrats, medan osäkerheten kring energipriser, handel och 
geopolitik fortsatt är hög. Därutöver står flera branscher, i synner­
het motorfordonsindustrin, inför ett tilltagande konkurrenstryck 
från Kina (se fördjupningsrutan ”Den kinesiska konkurrensen 
hårdnar”). Den allt tuffare konkurrenssituationen dämpar export­
utvecklingen under året, även om vissa industrigrenar gynnas av 
ökade investeringar inom försvar och energiomställning i Europa.

Löneökningar och låg inflation gör att hushållens köpkraft 
successivt förbättras. Även finanspolitiska åtgärder, såsom genom­
förda skattesänkningar och sänkt moms på livsmedel, bidrar 
till att stärka hushållen. I en sådan miljö gynnas mer inhemskt 
orienterade branscher inom handeln och besöksnäringen.

Delar av byggsektorn befinner sig fortfarande i ett svagt läge 
efter det kraftiga fallet i bostadsbyggandet de senaste åren. Bygg­
investeringar och antalet byggstarter väntas öka något under 
prognosperioden, men från låga nivåer. Bedömningen är att 
byggsektorn kommer att ge mer positiva bidrag till BNP-
tillväxten framöver.
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Diagram 13. Företagarpanelen, investeringar 
Nettotal, kvartalsvärden

Anm.: Streckade linjer visar historiska genomsnitt.
Källa: Svenskt Näringsliv.
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Sjunkande förväntningar på lönsamhet
Sammantaget har återhämtningen i svenskt näringsliv tillfälligt 
tappat fart under våren. Osäkerheten kring utveckling i 
Mellanöstern, högre energipriser och ett fortsatt försiktigt 
beteende bland hushåll och företag bidrar till att återhämtningen 
skjuts på framtiden. Företagens uppfattning om det försämrade 
omvärldsläget syns också i lägre förväntningar på lönsamheten 
(se diagram 15). I Svenskt Näringslivs företagarpanel är det fort­
satt fler som bedömer att lönsamheten kommer att öka än minska. 
Detta nettotal har däremot backat sedan konflikten i Mellanöstern 
bröt ut och energipriser och värdekedjor började påverkas. Något 
fler företag bedömer dessutom att lönsamheten här och nu är 
sämre än för 12 månader sedan.

Till följd av ett svagt första halvår 2026 har prognossiffrorna för 
svensk tillväxt reviderats ned. BNP väntas nu öka med 2,3 procent 
i år och 2,9 procent 2027. Om det låsta läget i Mellanöstern består 
under en längre period, eller om konflikten eskalerar ytterligare, 
finns en betydande risk för att tillväxtutsikterna försämras 
avsevärt.

Tabell 1. Försörjningsbalans
Procentuell årsförändring i fasta priser

2025 2026 2027

BNP 1,5 (1,5) 2,3 (3,1) 2,9 (2,6)

Privat konsumtion 1,6 (1,6) 2,5 (3,2) 2,9 (2,2)

Offentliga konsumtion 0,7 (0,7) 3,6 (3,7) 2,0 (1,7)

Fasta bruttoinvesteringar 2,0 (2,0) 4,0 (5,4) 2,9 (3,5)

Export 3,9 (3,9) 1,4 (2,1) 3,7 (3,8)

Import 4,3 (4,3) 2,4 (2,9) 3,3 (3,6)

Lagerbidrag 0,2 (0,2) −0,3 (−0,3) 0,1 (0,1)

Anm.: Prognosen i mars inom parentes. 
Källor: SCB och Svenskt Näringsliv.
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11Det ekonomiska läget – Oron i Mellanöstern bromsar återhämtningen

FÖRDJUPNINGSRUTA

Den kinesiska konkurrensen 
hårdnar
Nästa stora avtalsrörelse inleds vid årsskiftet 2027. I vanlig 
ordning är det industrin som är först ut att förhandla 
och som tecknar det löneavtal som blir normerande 
för övriga delar av arbetsmarknaden. Denna ordning, 
som har gällt sedan 1997, vilar på bedömningen att 
industrin är den sektor som har bäst möjlighet att träffa 
avtal som bibehåller och stärker Sveriges internationella 
konkurrenskraft.

Våra viktigaste handelspartners har traditionellt varit (och 
förblir än idag) länder i vårt närområde. Därför brukar 
fokus i industrins avtalsförhandlingar framför allt vara att 
säkerställa löneökningar som ligger i nivå med dem hos 
våra viktigaste europeiska konkurrentländer.

I takt med att Kinas betydelse för världshandeln har vuxit 
riskerar dock ett sådant europeiskt perspektiv att bli för 
snävt. Sedan inträdet i WTO 2001 har Kina utvecklats från 
lågkostnadsproducent till en av världens ledande industri­
nationer. Den ökade kinesiska konkurrensen i form av hög 
teknisk nivå, låga arbetskraftskostnader och omfattande 
statsstöd har gjort att det i flera europeiska länder nu talas 
om en ”andra Kinachock”. Till skillnad från den första 
Kinachocken, som främst rörde enklare industrivaror, 
omfattar utvecklingen denna gång i allt större utsträckning 
avancerade och kapitalintensiva segment.

Personbilar är ett exempel som ofta lyfts fram där landet 
numera utmanar de avancerade ekonomierna. Enligt 
kinesisk tullstatistik ökade exporten av personbilar från 
under 1 miljon per år 2020 till över 7 miljoner år 2025 
(se diagram 16). Det är betydligt mer än vad Japan, 
Tyskland, Sydkorea och USA exporterar var för sig.
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Diagram 16. Export av personbilar
Antal per år i miljoner

Källor: German Association of the Automotive Industry (VDA), Korea Automobile
Manufacturers Association, Japan Automobile Manufacturers Association (JAMA),
U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och China General Administration
of Customs (GAC) genom Macrobond.
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Den växande vågen av kinesiska varor på världsmarknaden 
är en direkt utmaning för flera branscher som är strategiskt 
viktiga för Sverige, inte minst motorfordonsindustrin. 
I Svenskt Näringslivs nyligen publicerade rapport ”Den 
andra Kinachocken och utmaningar för svensk konkurrens­
kraft” framgår visserligen att Sverige vid första anblick inte 
tycks lika utsatt för kinesisk konkurrens som exempelvis 
Tyskland. Samtidigt får Europas växande svårigheter att 
möta konkurrensen från Kina även indirekta konsekvenser 
för Sverige. När europeisk industri slås ut av kinesiska 
konkurrenter leder det till förlorade exportintäkter för 
svenska underleverantörer.1

Från diagram 17 framgår även att Tyskland, som är den 
största mottagaren av svensk varuexport, i ökande grad 
importerar industriella insatsvaror från Kina, Polen och 
andra asiatiska ekonomier medan den svenska andelen 
sjunker.
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Diagram 17. Tysk import av industriella insatsvaror 
Procent, årsvärden

Anm.: Olika ekonomiers andel av Tysklands totala importerade industriförädlingsvärde.
Källa: OECD (TiVA).

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

Att det blir allt svårare för en öppen ekonomi som Sverige 
att behålla marknadsandelar när fler länder tar plats 
i de globala värdekedjorna är i sig inte förvånande. Men 
när kinesiska företag kombinerar en hög teknisk nivå 
i flera industrisegment med en fortsatt kostnadsmässig 
konkurrensfördel och omfattande statsstöd, sätts priser 
och marginaler under press i ett växande antal branscher. 
Det innebär att förutsättningarna för svensk och europeisk 
industri förändras i grunden. Om konkurrensen från 
Kina inte kan mötas riskerar Sverige att förlora betydande 
exportintäkter och arbetstillfällen.

Sammantaget talar detta för att bedömningen av löne­
utrymmet inför 2027 behöver ta större hänsyn till det 
globala konkurrenstrycket och värdet av en stabil, 
internationellt konkurrenskraftig industri.

https://www.svensktnaringsliv.se/sakomraden/ekonomisk-analys/den-andra-kinachocken-och-utmaningar-for-svensk-konkurrenskraft_1252482.html
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Avmattning på 
arbetsmarknaden
Till skillnad från utvecklingen under 2024 och 2025 är det hittills 
i år fler företag i Svenskt Näringslivs företagarpanel som svarar att 
antalet anställda har ökat under de senaste tolv månaderna än att 
det har minskat. Vid den senaste mätningen befann sig nettotalet 
fortfarande under det historiska genomsnittet, vilket indikerar att 
sysselsättningstillväxten är svagare än normalt (se diagram 18).

Svag start på året dämpar 
arbetsmarknaden
Även statistik från Arbetsförmedlingen och SCB tyder på att 
arbetsmarknaden har mattats av den senaste tiden. Varsel­
siffrorna är fortfarande något förhöjda och utvecklingen av 
antalet lediga jobb har varit svag. I april ökade antalet inskrivna 
hos Arbetsförmedlingen efter att ha minskat nio månader i rad 
(se diagram 19).

Enligt SCB:s officiella arbetskraftsundersökningar föll antalet 
sysselsatta med drygt 45 000 personer mellan februari och mars 
i säsongsrensade termer, men SCB understryker att marssiffrorna 
bör tolkas med försiktighet eftersom den statistiska osäkerheten 
är ovanligt hög.

Sammantaget tyder utvecklingen på att konjunkturavmattningen 
i början av året redan har satt vissa spår på arbetsmarknaden.
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Diagram 18. Företagarpanelen, antal anställda 
Nettotal, kvartalsvärden

Anm.: Streckade linjer visar historiska genomsnitt.
Källa: Svenskt Näringsliv.
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Lägre varselrisker trots osäkert läge
Än så länge ligger företagens anställningsplaner fortfarande över 
det historiska genomsnittet (se diagram 18) och företagen ser allt 
lägre risk för varsel i närtid (se diagram 20). Så länge situationen 
i Mellanöstern förblir låst är det dock troligt att företagen kommer 
bli mer avvaktande till att nyanställa. Vid en ytterligare inbroms­
ning i svensk och global ekonomi kan vissa företag också tvingas 
minska sin personalstyrka.

Strukturella orsaker till den höga 
arbetslösheten
Den svaga starten på året, tillsammans med osäkerheten kopplad 
till Mellanösternkonflikten, innebär att sysselsättningstillväxten 
framöver blir lägre än vad tidigare prognoser indikerat. Därtill 
kvarstår strukturella utmaningar på den svenska arbetsmarknaden. 
Detta kommer särskilt till uttryck i att medlemsföretagen under 
en längre tid har pekat ut kompetensbrist som det främsta tillväxt­
hindret, trots att stora grupper står utan arbete. Sammantaget 
innebär det att arbetslösheten väntas ligga kvar på en hög nivå 
under prognosperioden, även om en viss förbättring sker nästa år 
(se tabell 2).

Tabell 2. Arbetsmarknadens utveckling

2025 2026 2027

Sysselsättning, procentuell årsförändring 0,4 (0,4) 1,1 (1,2) 1,1 (1,2)

Sysselsättningsgrad, 
procent av befolkningen

69,0 (69,0) 69,6 (69,7) 70,3 (70,5)

Arbetslöshet, procent av arbetskraften 8,8 (8,8) 8,5 (8,4) 8,0 (7,7)

Anm.: Prognosen i mars inom parentes. 
Källor: SCB och Svenskt Näringsliv.
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Tillväxtinjektion från svensk 
försvarsindustri
Svensk försvarsindustri växer snabbt. Det försämrade 
omvärldsläget, med krig i Ukraina och ett instabilt läge i 
Mellanöstern, har föranlett en omfattande global upprust­
ning som driver upp efterfrågan på krigsmateriel. Det ökar 
i sin tur både produktion och export från Sverige. Likt de 
flesta andra europeiska länder strävar även Sverige efter att 
så snabbt som möjligt utöka försvarsförmågan. De svenska 
försvarsutgifterna har i löpande pris vuxit med i genom­
snitt hela 25 procent per år efter Rysslands fullskaliga 
invasion av Ukraina.

Enligt Stockholm International Peace Research Institute 
(SIPRI) var Sverige världens 15:e största vapenexportör 
under perioden 2021–2025 och stod för cirka 1 procent 
av global export. Justerat för befolkningsstorlek placerar 
sig Sverige snarare som en av de främsta.

Det är svårt att exakt uppskatta försvarsindustrins bidrag 
till svensk BNP, bland annat på grund av sekretess och 
att många företag har både civil och militär produktion. 
En indikation på att upprustningen utgör en relativt stark 
tillväxtimpuls för svensk ekonomi är att produktionen 
inom branschkategorin ”övriga transportmedel”, där 
militära stridsfordon ingår, nästan har fördubblats sedan 
före Ukrainakriget (se diagram 21). Produktionsökningen 
har varit betydligt snabbare än i EU som helhet.

År 2025 uppgick Sveriges exportvärde av krigsmateriel 
till drygt 28 miljarder kronor, i nivå med 2024 (se 
diagram 22). Det motsvarar knappt 1 procent av Sveriges 
totala varu- och tjänsteexport. USA var det enskilt största 
mottagarlandet, med import av bland annat granatgevärs­
system och bandvagnar. Merparten av exporten gick dock 
till EU-länder i form av stridsflygplan, stridsfordon och 
ytfartyg med mera.
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Källa: Eurostat genom Macrobond.

0

5

10

15

20

25

30

0

5

10

15

20

25

30

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Diagram 22. Sveriges export av krigsmateriel
Miljarder SEK, årsvärden

Källa: ISP.



16 Svenskt Näringsliv
Maj 2026

FÖRDJUPNINGSRUTA

Upprustningen är bred i Europa: Bland de europeiska 
Natoländerna lägger i stort sett alla en större andel av BNP 
på försvaret idag jämfört med före Rysslands fullskaliga 
invasion av Ukraina (se diagram 23). Ifjol översteg de 
militära utgifterna 2 procent av BNP i 22 av 29 medlems-
länder. För de flesta krävs dock ytterligare utgiftsökningar 
för att nå upp till Natos 3,5-procentsmål.

I dagsläget saknas sammanlagt 2 670 miljarder kronor 
för att samtliga europeiska Natoländer ska nå målet om 
försvarsutgifter på 3,5 procent av BNP.2 För varje procent
enhet av denna upprustning som går till beställningar 
från svenska tillverkare skulle Sveriges export av försvars
materiel därmed öka med ett belopp som motsvarar 
dagens exportnivåer. I takt med att ekonomierna växer 
kommer den europeiska försvarsutgifterna dessutom 
behöva öka ytterligare för att andelen ska hållas konstant 
över tid.

Enligt Inspektionen för strategiska produkter (ISP) har 
antalet svenska företag som tillverkar och säljer krigs-
materiel tredubblats sedan 2018. Nyligen offentliggjorda 
exportaffärer pekar dessutom mot en fortsatt ökning av 
produktionen på kort sikt. Konsultbolaget McKinsey & 
Company bedömde nyligen i en rapport att den svenska 
försvarsrelaterade industrin har potential att femfaldigas 
och bli större än den svenska bilindustrin.3 Potentialen för 
svensk försvarsindustri att växa i takt med den europeiska 
upprustningen är därmed betydande och väntas bidra 
positivt till svensk BNP under de kommande åren.

2  Beräknat utifrån 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 
innan krisen
Den svenska ekonomin befann sig i en tydlig och snabb desinfla­
tionsprocess innan konflikten i Mellanöstern bröt ut. Under årets 
inledning var kärninflationen lägre än i övriga Europa och USA, 
och nedgången i inflationstakten var bred (se diagram 24). Såväl 
varu- som tjänstepriser bidrog till att pristrycket gradvis avtog. 
Varuinflationen har varit låg under en längre tid, och sedan förra 
sommaren har även tjänstepriserna legat platt (se diagram 25).

Utvecklingen förstärktes dessutom av halveringen av livsmedels­
momsen i april, vilket tekniskt sett motsvarar en sänkning av 
matpriserna med omkring 5,4 procent. Livsmedelspriserna började 
dock falla redan i mars, alltså innan momssänkningen trädde 
i kraft. Sammantaget sjönk matpriserna med 6,5 procent under 
mars och april. Att prisnedgången översteg själva momseffekten 
tyder på hård konkurrens och pressade marginaler i livsmedels­
branschen. Tillsammans med det redan svaga underliggande 
pristrycket innebar detta att inflationen under årets första månader 
föll ned till nivåer tydligt under Riksbankens inflationsmål. I 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 
åtstramande räntepolitik än de flesta andra europeiska länder 
efter inflationsuppgången 2022–2024, då svenska hushåll till följd 
av hög andel rörliga räntor var betydligt mer räntekänsliga. Det 
har bidragit till sämre utveckling för tillväxt och köpkraft som 
fortfarande hänger kvar, och som nu dämpar prisökningarna mer 
än vad som annars hade varit fallet.
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Diagram 24. Inflationstakt exklusive energi
och livsmedel 
Procentuell årsförändring, månadsvärden

Källor: Eurostat, U.K. Office for National Statistics (ONS) och U.S. Bureau
of Labor Statistics (BLS) genom Macrobond.
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Krisen har förändrat den 
penningpolitiska spelplanen
Det mesta talar för att Riksbanken, i frånvaro av den kostnads­
chock som kriget medfört på energimarknaderna, hade behövt 
sänka räntan ytterligare under 2026 för att motverka det låga 
inflationstrycket. Krisen i Mellanöstern har dock förändrat den 
penningpolitiska spelplanen. De utbudsstörningar som uppstått 
på energi- och råvarumarknader har bidragit till stigande priser på 
olja, drivmedel och andra insatsvaror (se fördjupningsrutan ”Vad 
säger terminspriserna om krisen i Mellanöstern?”). Även elpriserna 
påverkas genom den koppling mellan elpriset och de europeiska 
gaspriserna som exportkablarna till kontinenten medför. Med 
viss fördröjning påverkar detta produktionskostnaderna i övriga 
ekonomin. Under andra halvåret väntas exempelvis ökade 
kostnader för drivmedel och gödningsmedel ge en förnyad 
skjuts till många livsmedelspriser (se diagram 9).

Därtill har den ökade osäkerheten på finansiella marknader lett 
till en försvagning av kronan, vilket höjer priserna på importerade 
varor, även om kronan åter väntas stärkas i takt med att den geo­
politiska osäkerheten avtar (se diagram 26). Sammantaget innebär 
detta att den tidigare nedgången i inflationstakten bromsas upp 
under 2026.

Måttliga effekter tack vare minskat 
oljeberoende
Sammantaget bedöms inflationseffekterna av Mellanösternkrisen 
bli relativt begränsade, särskilt i jämförelse med hur läget såg ut 
2022 efter Rysslands invasion av Ukraina. Terminsprissättningen 
pekar på att oljepriset planar ut och faller tillbaka från dagens 
nivåer under andra halvåret 2026. Det innebär att oljepriset, 
i reala termer, inte når upp till de nivåer som observerades under 
perioden 2011–2015 (se diagram 27).
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Diagram 26. Växelkursprognos
SEK per USD respektive EUR

Källor: Macrobond samt egna beräkningar. 
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Diagram 27. Realt och nominellt råoljepris (Brent) 
USD/fat, månadsvärden

Anm.: Oljepriset i den reala serien är inflationsjusterat med amerikanskt
konsumentprisindex (KPI).
Källor: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) och Intercontinental Exchange
(ICE) genom Macrobond.
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Dessutom har Sveriges oljeberoende minskat kraftigt över tid: 
sedan 1980 har den fossila energianvändningen per enhet BNP 
minskat med nästan 80 procent, vilket gör ekonomin mindre 
känslig för energiprischocker (se diagram 28).

Inflationen hamnar därför tydligt under inflationsmålet i år. 
En viktig förklaring är den sänkta matmomsen som bidrar till 
att dämpa inflationen med omkring 0,7 procentenheter från 
och med andra kvartalet 2026, men denna effekt motverkas av 
högre energipriser och en svagare krona. Exklusive energi faller 
inflationen tillbaka till mycket låga nivåer under 2026, innan den 
gradvis stiger i takt med att konjunkturen stärks (se diagram 29). 
Först under andra halvåret 2027 är inflationen mer varaktigt 
i linje med inflationsmålet.

Svåra avvägningar för penningpolitiken
Den förändrade inflationsbilden innebär en mer komplex avvägning 
för penningpolitiken. En viktig distinktion är om inflationen drivs 
av efterfrågeöverskott eller av utbudsstörningar. I det senare fallet 
– som nu – är penningpolitikens möjligheter att påverka prisutveck­
lingen begränsade. Den svenska styrräntenivån kan inte påverka 
flödet av olja eller gas från Mellanöstern.

Det som ändå kan motivera en stramare penningpolitik är risken 
för att tillfälliga prisökningar sprider sig till lönebildningen. Om 
högre inflation leder till kompensatoriska lönekrav finns en risk för 
en mer varaktig inflationsuppgång. Erfarenheterna från 2022–2023 
tyder dock på att denna risk är begränsad i svensk ekonomi.

Det svaga underliggande inflationstrycket, i kombination med att 
inflationsuppgången till stor del är utbudsdriven, talar således 
för en försiktig penningpolitik. Mot denna bakgrund bedöms 
Riksbanken kunna hålla styrräntan oförändrad i år.

Först när återhämtningen i den reala ekonomin blir tydligare, och 
inflationen mer varaktigt närmar sig målet, uppstår ett behov av 
att gradvis normalisera ränteläget mot den bedömda långsiktiga 
jämviktsräntan på 2,25 procent. Men även nästa år väntas 
inflationen ligga under målet samtidigt som det fortsatt råder 
lågkonjunktur på arbetsmarknaden. Sammantaget talar detta för 
att styrräntan ligger kvar på 1,75 procent även 2027 (se tabell 3).
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Diagram 28. Fossil energianvändning per BNP-enhet
kWh per köpkraftsjusterad USD i 2020 års prisnivå, årsvärden

Källor: EIA och OECD genom Macrobond.
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Diagram 29. Inflationstakt för KPIF och KPIF
exklusive energi
Procentuell årsförändring, månadsvärden

Källor: SCB och egna beräkningar. 

Tabell 3. Inflation och styrränta

2025 2026 2027

KPIF, procentuell 
årsförändring

2,6 (2,6) 1,2 (1,1) 1,5 (1,4)

KPIF-XE, procentuell 
årsförändring

2,8 (2,8) 0,8 (1,1) 1,7 (1,5)

SEK per dollar 9,20 8,90 8,80

SEK per euro 10,80 10,50 10,30

Styrräntan, procent 1,75 (1,75) 1,75 (1,75) 1,75 (1,75)

Anm.: Prognosen i mars 2026 inom parentes. Styrräntan och växelkurserna 
avser värdet i december, övriga medelvärden för helår. 
Källor: SCB, Riksbanken och Svenskt Näringsliv.
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