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Sveriges foretag har befunnit sig i lagkonjunktur under lang tid. Den segdragna ater-
hdmtningen blir tydlig i de senaste svaren fran Svenskt Naringslivs foretagarpanel.
Samtidigt som nuldget ar nedtryckt bland foretagen har framtidsutsikterna fortsatt
att vara relativt goda. Utfallen har alltsa varit svaga utan att forhoppningarna om
framtiden tycks ha gett vika. Forr eller senare méaste forhoppningar realiseras i ett
battre nuldge, annars kommer framtidstron minska med svagare tillvaxt i svensk
ekonomi som foljd.

En stor del av reformutrymmet gar i kommande budget till hushéllen. For Sveriges
foretag kravs mer insatser som varaktigt hojer konkurrenskraft och tillvixtforméga.
Det ar inte sdkert att de tillfdlliga insatserna i budgeten gor att foretag till fullo vagar
investera i sysselsattning och produktion. Ett langsiktigt paket av strukturreformer
behovs for att pa allvar hoja naringslivets tillvixtformdga ocksd bortom denna
konjunkturbedomnings prognoshorisont. De huvudsakliga slutsatserna i bedom-
ningen sammanfattas nedan:

e Osiakerheten skingras — eller gor den verkligen det?
Osidkerheten om den framtida tillvixten i den globala ekonomin har sedan en tid
varit stor. Handelspolitiska utspel frdn den amerikanska administrationen har
lett till oro pa finansiella marknader och manga forhandlingsrundor mellan USA
och flera av virldens ekonomier. Utfallet av dessa forhandlingar har pa en del
hall nu borjat klarna. Det kvarstar dock ménga delar innan den globala handels-
kartan mer varaktigt kan ritas om. Att stora delar av varldsekonomin gér i en mer
protektionistisk riktning rader det daremot inget tvivel om. Hur detta spelar ut
pd inflation och tillvixt i den globala ekonomin ar fortsatt ovisst. Denna kalla till
osakerhet bidrar till fortsatt avvaktan hos hushall och foretag.

e Tillvixtdimpning i USA medan euroomradet viaxlar upp
Tillvixtmassigt har USA vuxit snabbare dn Europa under manga ar. Framover
vantas dock den amerikanska ekonomin bromsa in. Den svagare amerikanska
tillvixten beror dels pd forsimrad efterfragan, dels pa restriktivare invandring som
paverkar utbudet av arbetskraft negativt. Inom Euroomradet gar Tyskland nu fran
negativa till positiva tillvixttal. Stora infrastruktur- och forsvarssatsningar och
utlovade skattesinkningar kommer att ge en tillvixtskjuts till den tyska ekonomin.
Politiska lasningar gor att EU:s andra stora land, Frankrike, inte lyckas genomfora
de reformer som kravs for att fa ordning pa budgetunderskott och stor statsskuld.
Sadan osakerhet ar sillan bra for langsiktig tillvaxt.
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En expansiv budget gor att hushallen kénner sig lite rikare

I Sverige marks det att vi trader in i ett valar. Regeringen kommer lagga fram
en expansiv budget som stimulerar hushéllens konsumtion. Det dr ocksa den
privata konsumtionen som vintas driva dterhamtningen nista ar. De disponibla
inkomsterna okar snabbare och konsumtionsutrymmet vaxer for manga hushall.
Det ger sammantaget en tillvixtimpuls till ekonomin men for att Sverige ska na
en hogre tillvixtniva krdvs en bredare palett av strukturellt inriktade reformer
som pa sikt varaktigt hojer arbetade timmar och produktivitet.

Fortsatt svagt lage enligt Svenskt Naringslivs foretagarpanel

I prelimindra data fran Svenskt Naringslivs foretagarpanel for det tredje kvartalet
ar laget hos foretagen fortsatt anstrangt. I dessa nya data ar det ungefar lika
madnga foretag som svarar att det senaste aret har lett till forbattringar som till
forsamringar. Ytterligare ett kvartal med ett nuldge som ar svagare an normalt
kan darmed liggas bakom oss. Vi ser nu tillbaka pa 12 kvartal av svag konjunktur
bland Svenskt Naringslivs medlemsforetag — den ldngsta sidana perioden i
matningens historia. Foretagens forvantningar om ett battre ekonomiskt lage
de kommande tolv manaderna har diremot 6kat nagot sedan i varas. Det dterstar
att se om medlemsforetagens forhoppningar om ett battre konjunkturdr 2026
kommer att realiseras.

Arbetsmarknaden sidledes med forbattringar forst nasta ar

Arbetsloshetsnivan i Sverige ar den tredje hogsta i Europa och manga star utanfor
arbetsmarknaden. Detta har endast till liten del att gora med konjunkturen.
Det ar i stillet strukturella faktorer som gor att arbetslosheten ar hog. En daligt
fungerande matchning ar ett av de huvudsakliga problemen. Trots hogre tillvaxt
nésta ar gor detta att arbetslosheten endast sjunker langsamt.

Svara avvagningar for Riksbanken

I och med att inflationen inte varaktigt har ndtt de nivder som Riksbanken kanner
sig bekvam med kommer rantan att limnas oférandrad vid nastkommande mote.
Den svaga konjunkturen gor dock att ytterligare en sinkning kommer senare i
host. En reporidnta pa 1,75 procent tillsammans med en budgetproposition som
innehaller 80 miljarder i reformutrymme bidrar till att tillvixten okar under nasta
ar och att ldgkonjunkturen mildras.

Riskerna pa nedsidan

Det finns manga nedsidesrisker till prognossiffrorna som presenteras nedan.
Framfor allt ar konjunkturforbattringen avhangig av att hushéllen 6kar sin
konsumtion. Osakerheten ar stor kring hur hogre disponibla inkomster kommer
att anvandas framover. Om en stor del av 6kningen i konsumtionsutrymme
huvudsakligen gar till 6kat sparande kan tillvixten komma att bli ldgre dn i vart
grundscenario. Ett fortsatt osakert omvarldslage kan ocksa bidra till att det storre
konsumtionsutrymmet i hogre grad laggs pa sparande i stillet for konsumtion.
Stora inslag av sadant forsiktighetssparande leder till att BNP-tillvixten blir
svagare an i prognossiffrorna nedan.
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Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfort med juniprognosen

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

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Avvaktande foretag och
hushall i en utd agen
lagkonjunkt
De senaste dren har svensk ekonomi befunnit sig i en utdragen Diagram 1. Detaljhandelsforsaljning i fasta priser
lagkonjunktur. Hégre priser och rintor har urholkat hushallens Index januari 2022 =100, sasongsrensad manadsvarden
. . g . .. . 110 110
realinkomster och samtidigt drivit upp foretagens produktions-
kostnader. Under 2024 borjade inflationen atergd mot mer normala ~ '® 19
nivéer, vilket ledde till flera rintesinkningar fran Riksbanken. 100
Pa senare tid har dock osikerheten kring USA:s handelspolitik 95
legat som en vit filt over svensk ekonomi. 90
2 . o .. .. 3 o o o 85
Aterhamtningen har gtt trogt och vandningen har gang pa gang
. ° . . . . 80
skjutits pd framtiden. Forhoppningen har varit att en starkare Vormind
. . o . 75 olymindex 75
konsumtion ska ge ekonomin ny fart, men bade konsumtions- Trendtillvixt 2012—2019
tillvixten och hushaillens fortroende har forblivit dimpade. Under o1z 2014 2016 2018 2020 2022 2024 70
de senaste manaderna har detaljhandelsforsiljningen visserligen Kalla: SCB genom Macrobond.
okat ndgot men mer kravs for att tillvixten ska ta fart pa allvar
(se dlagram 1. Diagram 2. Foretagarpanelen, forsaljningsvolym
Nettotal, kvartalsvarden
50 50

Fortsatt svagt lage enligt Svenskt
Naringslivs féoretagarpanel

Enligt foretagarpanelen har foretagens forsaljningsvolymer legat
under normala nivaer i hela tolv kvartal i rad, den lingsta sidana
perioden i métningens historia. Forviantningarna for det kommande
dret indikerar fortfarande viss tillforsikt, men risken ir att dessa
borjar vika om aterhamtningen i ekonomin uteblir (se diagram 2).

Inom delar av naringslivet har investeringarna utvecklats skapligt
de senaste aren. Den totala utvecklingen har dock hallits tillbaka
av ett svagt bostadsbyggande. Med sjunkande rantor och en
avmattning i byggkostnadsokningarna finns nu battre forutsatt-
ningar for en dterhamtning av byggtakten. Den senaste tiden har
ocksa en viss uppgéng i antalet piborjade projekt kunnat skonjas.

-40 == |dag/fér 12 ménader sedan -40
.50 Om 12 ménader 50
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: Streckade linjer visar historiska genomsnitt.
Kalla: Svenskt Naringsliv.
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Diagram 3. Féretagarpanelen, investeringar
Nettotal, kvartalsvarden

30
20
10
= 0
-10
-20
-30 == |dag/fér 12 manader sedan 30
40 == Om 12 méanader 40
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Anm.: Streckade linjer visar historiska genomsnitt.
Kalla: Svenskt Naringsliv.
Diagram 4. Rorelsemarginal i néringslivet
Procent, arsvarden
9,5 9,5
9,0 9,0
85 85
8,0 8,0
75 75
70 70
6,5 6,5
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Anm.: Den streckade linjen visar det historiska genomsnittet. Vardet for
2025 avser genomsnittet for arets tva forsta kvartal.
Kalla: SCB (Ekonomisk statistik pa kvartal).
Diagram 5. Prognos for BNP-utvecklingen
Miljarder kronor i 2024 &rs priser respektive procentuell
forandring, sésongsrensade kvartalsvarden
1750 5
1700 4
1650 3
1600 2
1550 1
1500 0
1450 -1
1400 -2
1350 -3
1300 v -4
n I .
1250 Kvartalstillvaxt (hoger) 5

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kallor: SCB och Svenskt Néaringsliv.

En storre andel foretag raknar med att 6ka sina investeringar
framover, jamfort med dem som bedomer att investeringarna
kommer att minska (se diagram 3). Aven hir finns det dock risk
att planerna skjuts pa framtiden om lagkonjunkturen biter sig fast.

Vikande Ionsamhet

Trots inbromsningen i varldshandeln under de senaste dren har
exporten danda hallits uppe relativt vil. En bidragande orsak till
detta har varit den trendmaissiga kronforsvagningen. Exporten har
ddrmed ddampat konjunkturnedgéngen. Under 2025 har kronan
starkts och den ekonomiska utvecklingen i omvirlden varit fortsatt
osaker. Det gar dirfor inte att forvinta sig att exporten ska agera
draglok till &terhamtningen likt tidigare konjunkturforlopp.
Kronforstarkningen har dven bidragit till att urholka l6nsamheten
for manga exporterande foretag, vilket syns i en sjunkande rorelse-
marginal for naringslivet som helhet (se diagram 4).

Hopp om battre tillvaxt 2026

Mainga europeiska linder brottas med stora statsskulder som kan
skapa finansieringsproblem och politisk turbulens. Svarigheterna
att atgirda skulduppbyggnaden blev tydliga i Frankrike nyligen
dd premidrministern tvingades avga. De stora statsskulderna kan
ocksa gora att en ldnefinansierad forsvarsutbyggnad kan komma
att bli problematisk.

Trots manga orosmoment finns det en del ljusglimtar i var
narmaste omvarld. Ett forbattrat lage i Tyskland kan exempelvis
ge okad efterfragan pa svenska investeringsvaror och ge var
export lite draghjalp.

Sammantaget revideras BNP-prognosen for 2025 upp. Den
hogre tillvixten i borjan av dret gor att svensk BNP vaxer med
0,9 procent. Lagre inflation, genomforda rantesinkningar och
stora finanspolitiska satsningar gor att den konsumtionsdrivna
aterhimtningen forstarks under nasta ar (se diagram 35).

Prognosen omgirdas dock av stor osdkerhet. Forutsittningarna

for en hogre konsumtionsutveckling bland hushéllen kommer att
vara goda da deras disponibla inkomster 6kar under 2026. Om
hushéllen daremot viljer att ligga en storre andel av sin inkomst
pa sparande kommer tillvixtprognoserna sannolikt revideras och
aterhamningen skjutas ytterligare pa framtiden.



Tufft arbetsmarknadslage

Att den svenska ekonomin under ldng tid har gitt pd tomgéng har
lett till en svag arbetsmarknad. Arbetslosheten har stigit gradvis och
antalet arbetade timmar inom naringslivet dr lagre an for ndgra ar
sedan. Nedgdngen marks i flera branscher, och for manga grupper
har det blivit betydligt svarare att fa jobb. Sarskilt hart drabbade
ar de som redan tidigare stod langt ifran arbetslivet, men dven mer
etablerade grupper moter nu ett tuffare arbetsmarknadslige.
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Diagram 6. Féretagarpanelen, antal anstallda
Nettotal, kvartalsvarden
40 40
30 30
20 /\/_v\ 20
[ YV S SR 0
-10 -10
-20 == |dag/fér 12 manader sedan -20

Fortsatt avvaktande anstallningsplaner

Enligt Svenskt Naringslivs foretagarpanel signalerar foretagen
fortfarande en avvaktande instillning till att anstilla ny personal
(se diagram 6). Anstdllningsplanerna ligger visserligen nira det
historiska genomsnittet men har an sa lange inte realiserats.
Eftersom arbetsmarknaden vanligtvis reagerar med viss efter-
slipning pd BNP-utvecklingen, krdvs sannolikt en mer stabil och
uthallig tillvixt innan foretagen vagar anstalla i storre omfattning.

Viss férbattring nésta ar

En ljuspunkt ar att arbetskraftsundersokningarna (AKU) visar
pa att sysselsattningsgraden ar forhallandevis hog i ett historiskt
perspektiv, trots det svaga konjunkturlaget. Det tycks dessutom
ha skett en viss uppgang de senaste manaderna (se diagram 7).
Samtidigt upplever allt fler personer att de ar undersysselsatta,
det vill siga att de arbetar firre timmar 4an de vill och kan

(se diagram 8).

Nir konjunkturen forbattras under 2026 vintas arbetslosheten
gradvis minska. Starkt kopkraft for hushallen, tillsammans
med sankta arbetsgivaravgifter, bidrar till fler arbetade timmar
i ekonomin. Effekten av arbetsgivaravgiftssankningen lar dock
till viss del begridnsas av att reformen ar tillfallig.

En fortsatt bristande matchning mellan de arbetslosas kompetenser
och arbetsgivarnas krav gor att arbetslosheten sannolikt forblir hog
i en internationell jamforelse, dven nar konjunkturen val vinder.
Arbetslosheten beriknas i genomsnitt uppga till 8,7 procent i ar
och 8,4 procent nista ar, vilket ar i linje med var tidigare prognos
frdn juni.

Om 12 manader

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: Svenskt Naringsliv.

Diagram 7. Sysselsattningsgrad och arbetsléshet
Procent, sdsongsrensade och utjgmnade manadsvérden

70 9,5
69 9,0
o8 8,5
8,0
67
75
66
70
65
6,5
64 Sysselsattningsgrad 6,0
63 == Arbetsléshet (hoger) 55
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Kalla: SCB genom Macrobond.
Diagram 8. Antal undersysselsatta
Antal i tusental, kvartalsvarden
425 425
400 400
375 375
350 350
325 325
300 300
275 275
250 250
225 225
200 200

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Kalla: SCB genom Macrobond.
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Inflationen dampas men
Riksbanken avvaktar

till november

Diagram 9. Karninflation i Sverige och utvalda ekonomier
Procent, manadsvérden

8 8
== Sverige

7

Euroomradet
6 ™=USA 6
== Storbritannien 5
4 4
3 3

0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: Karninflationen visar inflationen exklusive energi och livsmedelspriser.
Streckad linje visar Riksbankens inflationsmal.
Kéllor: Nationella kallor genom Macrobond.

Diagram 10. Nordiskt systempris for el
Eur/MWh, manadsvarden

225 225

== Nordiskt systempris for el
200 200
Medelvarde 2015-2020

175 175
150 150
125 125
100 100
75 75
50 50
25 25

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: Nord Pool genom Macrobond.

Efter en tillfillig uppging under sommaren vinde kirninflationen
nedat i augusti. Aven om kirninflationen fortfarande ligger 6ver
centralbankernas mal i flera lander (se diagram 9), pekar flera
faktorer pa en fortsatt normalisering av det svenska pristrycket.
Den starkare kronan, ligre energipriser och den beslutade
sankningen av matmomsen bidrar till att pristrycket gradvis avtar.
Trots detta viljer Riksbanken att vianta med rantesankningen

till november.

Tillfalliga faktorer bakom sommarens
uppgang

Uppgéngen i inflation under sommaren forklaras till stor del av
kortvariga faktorer, sdsom sdsongseffekter pd priser for hotell,
paketresor och uthyrning. Den si kallade korgeffekten' i KPI var
dessutom ovanligt stark under perioden. Pristrycket pa livsmedel
forblev ocksa hogt.

Den underliggande trenden ar dock tydligt nedatgdende. Det
nordiska systempriset for el har fallit tillbaka till nivier som mot-
svarar perioden 2015-2020, alltsd innan de kraftiga uppgingar
som foljde pa Rysslands invasion av Ukraina. Nista ar viantas
elpriserna sjunka nagot ytterligare, till foljd av den planerade
sankningen av elskatten, men bortsett fran denna skatteeffekt har
elpriserna nu spelat ut sin roll som en inflationsdrivande faktor
(se diagram 10).

" Korgeffekten uppstar nar SCB uppdaterar vikterna i KPI-korgen sa att den speglar
férandringar i hushallens faktiska konsumtionskorg. En uppgang i vikten fér exempelvis mat
kan bero bade pa faktiskt 6kat livsmedelskonsumtion men ocksa pa att matpriserna har stigit
sa mycket att livsmedelskonsumtion nu utgér en stérre andel av den totala konsumtionen
jamfort med tidigare. Om vikten for varor med stigande priser 6kar ger det ett tillfalligt lyft i
inflationstakten, &ven om den underliggande prisutvecklingen inte har férandrats. Effekten gor
darfor ofta att inflationen ser hogre ut vid évergangen till en ny korg an den egentligen ar.
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Starkare krona och sankt matmoms Diagram 11. Inflationsprognos

Procent, manadsvarden

pressar ned pristrycket . i
10 == KPIF 10
Utover energipriserna paverkar dven andra faktorer inflations- 9 TTKPIF-XE 9
utsikterna. Den stiarkta kronan pressar ned importpriserna och j j
bidrar darmed till lagre varuinflation. Den beslutade sinkningen 6 6
av matmomsen vantas frin och med andra kvartalet 2026 5 5
minska inflationen med upp till 0,8 procentenheter. Effekten dr ; g

dock dubbel: ligre matpriser dimpar inflationen, men hushéllens
frigjorda konsumtionsutrymme kan i sin tur bidra till hogre
priser i andra delar av ekonomin.

Finanspolitiken forstarker efterfragan

Aven finanspolitiken spelar en central roll. Budgeten for 2026
har ett tydligt planboksfokus, med 6kade transfereringar och
skattesinkningar som starker hushdallens kopkraft. Detta ger en
konsumtionsdriven tillvixt, men innebar ocksa ett hogre pristryck
an vad som annars hade varit fallet. Samtidigt har det nyligen
slutna handelsavtalet mellan EU och USA undanrojt risken for
okade importpriser pa amerikanska varor.

Riksbanken avvaktar med rantesankning

Sammanvigt innebar dessa faktorer att inflationen fortsatter falla
och att KPIF redan i borjan av 2026 hamnar under inflationsmalet
pa tva procent (se diagram 11). Trots detta vill Riksbanken forsakra
sig om att sommarens inflationsuppgang var av tillfallig karaktar.
Forst i november sanks styrrantan med 25 punkter till 1,75 procent.
I kombination med den expansiva finanspolitiken bedoms den nya
rantenivan ge tillracklig stimulans for konjunkturen, och rintan
vantas darfor forbli oforandrad under hela nasta ar.

2020 2021 2022 2023

Anm.: KPIF-XE avser KPIF exklusive energi.
Kallor: Svenskt Naringsliv och SCB.

2024

2025

2026
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