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Sammanfattning

Den globala ekonomin har under de senaste aren praglats av pandemi, krig, geopolitiska
spanningar, energikriser, snabbt stigande inflation och héga rantor. Trots att pristryck och
rantor nu har minskat, har nya utmaningar uppstatt och vérlden befinner sig i en mycket
turbulent tid. Den nya amerikanska administrationen fokuserar pd att stédrka den egna
ekonomin genom att inféra handelshinder som tullar, vilket skapar stor global osékerhet.
Detta vantas fa en negativ inverkan pa global handel och pa den globala ekonomin i stort.

De handelshinder som nu satts upp vantas dock sla allra hardast mot USA:s egen ekonomi.
Stigande importpriser minskar méjligheten for den amerikanska centralbanken att parera
en svagare ekonomisk utveckling med en mer expansiv penningpolitik och amerikansk
BNP-tillvaxt revideras ned betydligt. BNP vantas véxa med svaga 0,7 och 0,9 procent i ar
och 2026, att jamfora med 2024 da tillvéxten var ndstan 3 procent. | Europa dominerar
effekten av 6kad osdkerhet och démpad efterfrdgan. Inflationsutsikterna ser gradvis
ljusare ut under aret och den ekonomiska politiken ger visst stéd &t ekonomin, men den
europeiska ekonomin vaxer alltjamt i en [dAngsam takt. Liksom under 2024 vantas BNP 6ka
med cirka 1 procent 2025 och 2026. Tillvaxten fortsatter att hallas tillbaka av strukturella
problem, framfér allt i Tyskland. Aven Kina drabbas hart av handelskonflikten med USA
och den kinesiska ekonomin utvecklas svagt jamfért med tidigare ar. Tillvaxten i Kina
démpas dven av en svag inhemsk efterfragan. Hushallen har ett hégt sparande till foljd av
bland annat otillrdckliga sociala skyddsnat, svag arbetsmarknad och lagt konsument-
foértroende, samtidigt som landets betydelsefulla fastighetssektor fortfarande dras med
stora problem.

Svensk ekonomi befinner sig i en ldgkonjunktur och BNP-tillvaxten 2025 véantas bli 1,4
procent, vilket ar svagt givet en sé lang tid med ndrmast nolltillvaxt i ekonomin. Nasta ar
vantas BNP-tillvaxten stiga till 2,3 procent och konjunkturldget starks ndgot. Konsumtion
och investeringar pdverkas negativt av osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen
men tillvaxttakten 6kar mot slutet av aret, bland annat till foljd av att den ekonomiska
politiken har och vantas bli mer expansiv. | prognosen lamnar Riksbanken réntan ofér-
andrad i jJuni men sénker den tva ganger till under det andra halvaret i ar nar inflation och
inflationsfoérvéntningar kommit ned till f6ljd av den svaga konjunkturen. Arbetslésheten
fortsatter att 6ka, men sysselsattningen vantas sammantaget 6ka svagt under 2025.

Industriproduktionen i Sverige var i princip oférandrad 2024 och i teknikindustrin sjonk
produktionen med néstan 5 procent. Aven produktionen i basindustrin har under senare
ar backat. | &r och nasta ar vantas produktionen i teknikindustrin 6ka med 2,1 och 2,8
procent. En mer ddmpad global tillvaxt och darmed exporttillvaxt haller forvisso tillbaka
aterhamtningen. Samtidigt véntas inhemska investeringar 6ka allt snabbare vilket driver
upp produktionen. | basindustrin faller produktionen 2025 men dkar sedan svagt 2026.

Utsikterna for sadval svensk som global ekonomi har alltsd tydligt férsdmrats. Samtidigt
finns en risk att utvecklingen blir betydligt samre. Det finns vissa tecken pa att delar av
industrin skulle kunna f& problem med sina leverantdrskedjor. | prognosen antas dessa
utmaningar hanteras och att de inte far sa stora konsekvenser fér produktionen. Allvarliga
produktionsstérningar kan dock inte uteslutas och skulle fa stora negativa konsekvenser.

En annan risk ar att det uppstar stora stoérningar pa de finansiella marknaderna. Riskerna
har 6kat markant och det har varit stora prisrérelser pa manga olika tillgdngsslag. Dessa
problem skulle kunna férvéarras pa ett satt som leder till ytterligare riskaversion och ge
efterverkningar pa den reala ekonomin.
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Global ekonomi

Mork fond for varldsekonomin

Vérlden har under senare ar skakats av krig, geopo-
litiska spanningar, energikris, samt snabbt stigande
inflation och rantor. Pristrycket och rantor har kommit
ned men nya utmaningar har dykt upp. Véarlden
befinner sig i en mycket turbulent tid. En ny ameri-
kansk administration har siktet instéllt pa att starka
amerikansk ekonomi. Den inslagna vagen &r att infora
handelshinder som tullar fér att starka amerikanska
foretags konkurrenskraft. Syftet med tullarna &r dven
att forbattra de offentliga finanserna. Frekventa och
ofta oklara utspel kopplade till bland annat handels-
politik och geopolitik skapar stor osakerhet globalt,
vilket synts tydligt bland annat pa finansiella mark-
nader. Det har varit stora slag i bérskurser och réantor,
dessutom har dollarn tydligt forsvagats vilket bryter
tidigare monster dar dollarn snarast stérks i turbul-
enta tider.

Handelshinder, hdjda tullar samt en i stort osaker
ekonomisk miljé har negativ inverkan pa konsumtion,
investeringar, global handel och ekonomier i stort. Pa
sikt hammar handelshinder den ekonomiska utveck-
lingen, eftersom véarlden som helhet kan dra mindre
nytta av specialisering, komparativa férdelar och
stordriftsférdelar. Handelshinder gér produktionen
mindre effektiv, vilket resulterar i stigande kostnader
och lagre produktion.

Hur pristrycket pédverkas kommer skilja sig 4t mellan
lander. | USA stiger sannolikt inflationstrycket som ett
resultat av hogre tullar och importpriser. Detta
begréansar den amerikanska centralbankens mojlig-
heter att féra en mer expansiv penningpolitik fér att
kunna stédja den amerikanska konjunkturen. | Europa
kommer sannolikt inflationsddmpande effekter fran
Okad osakerhet och lagre efterfrdgan att dominera.
Lagre inflation ger centralbankerna i Europa mer
utrymme att stabilisera realekonomin.

Tullar pé 10 procent pd ménga importvaror

Hur stora effekterna blir pd global realekonomi och
inflation beror bland annat pé vilka nivder tullar
hamnar p3a, hur lange de bestar (och véntas besta),
hur tullintdkterna i USA anvénds, vilka andra avgifter
som inférs samt vilka politiska reformer som genom-
férs. | prognosen som redogérs for i denna rapport
antas att de 25-procentiga tullar som inférts pa bland

' Aluminiumderivat omfattas av bearbetade varor som bland
annat bestar av stél och aluminium. Det géller till exempel
fordonsdelar, varmevéxlare, maskiner och mekaniska apparater.
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annat stél, aluminium samt aluminiumderivat' till USA
géller under prognosperioden. Néar liknande tullar
infordes 2018 lyckades Sverige foérhandla till sig ett
kvotsystem for stdl och metall, och det gjordes dven
undantag foér specialstal. Kvotsystemet kom dock pa
plats forst hosten 2021 och bérjade gélla i borjan av
2022. Det dr mycket mdjligt att ett liknande system
sd smaningom infors dven denna gang.

For ovriga importvaror till USA, forutom de fran Kina,
antas att tullarna uppgar till 10 procent. EU antas
vidta riktade motatgarder som drabbar specifika
branscher och omraden i USA, men far begrénsade
effekter pd EU-ldndernas ekonomier. Handelshindren
vantas gaélla under de kommande fyra &r som Trump-
administrationen ar pa plats. Darefter bedéms tull-
satserna sénkas ndgot men ligga kvar pd en nivd som
ar hogre &n under de ar som féregick handelskon-
flikten.

Tullarna mellan Kina och USA sattes inledningsvis sa
hoéga att det i princip inte kunde bedrivas ndgon
handel mellan l&nderna. | mitten av maj ndddes dock
en dverenskommelse om att tillfalligt sdnka tullarna
under en 90-dagarsperiod. USA:s tullar pa kinesiska
varor sédnktes fran 145 procent till 30 procent och
Kinas tullar pd amerikanska varor sénktes fran 125 till
10 procent. | rapporten antas att tullnivderna fram-
over ligger kvar pd de lagre nivderna. Situationen &r
dock mycket osdker och det finns en risk att tullarna
hamnar pa hoégre nivder och att laget férvarras fram-
over.

Tullar och andra handelshinder begrénsar den kines-
iska exporten till USA. Sannolikt forsoker Kina darfor
sélja mer av sin produktion till Europa. Ett kraftigt 6kat
infldde av kinesiska produkter bedéms dock begran-
sas av befintliga och vid behov aven tillkommande
kvotsystem. Kvotsystem och liknande atgérder min-
skar risken for stora negativa effekter pa europeiskt
naringsliv.

Det ar sjalvklart mycket svart att forutse vilka nivaer
framtida tullsatser hamnar p& och hur olika kvot-
system kan utformas kommande ar. Det ar mojligt att
handelsbegrénsningarna blir mer omfattande, vilket
far storre negativa effekter pa global ekonomi. Men
det ar ocksd mojligt att férhandlingarna resulterar i
|6sningar som skapar forutsattningar foér fortsatt
omfattande handel med USA. Det ar dven mdjligt att
EU i stérre utstrackning ingdr nya frihandelsavtal med
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andra léander, vilket skulle gynna den ekonomiska
utvecklingen.

Stérda globala vdardekedjor

En faktor som &r mycket svar att beddéma &r hur
globala vardekedjor paverkas av handelskriget. Under
manga ar har globala vardekedjor byggts upp dar olika
steg i produktionen ofta har skett pa olika geografiska
platser utifran var férutsattningarna varit som bast. |
vissa fall kan en produkt passera flera landgrénser
innan den nar slutkunden. Under pandemin var det
tydligt att stoérningar i dessa kedjor far stora negativa
effekter. Aven det nuvarande handelskriget stor
flédet i dessa vardekedjor genom stigande import-
kostnader och i varsta fall kan de helt brytas om
exempelvis export av ndédvandiga insatsvaror for-
bjuds. Utspel om exportkontroll av kritiska insatsvaror
som exempelvis metaller har lyfts under senare tid,
vilket ar oroande. P& kort sikt finns risk for stora
produktionsstérningar och snabbt uppdrivna priser.
P& sikt kan utvecklingen medféra att produktion
flyttas for att undvika tullar eller for att sakerstélla
flédet i vardekedjan. Sammantaget medfdr detta en
mindre effektiv global resursallokering och stigande
kostnader.

Geopolitiska utmaningar

Vid en beddmning av det framtida ekonomiska laget
ar det inte enbart utfallet av det rédande handels-
kriget som maste beaktas utan &ven bland annat det
geopolitiska laget. Vad kan vantas vad galler kriget i
och fredsférhandlingarna om Ukraina? Vad blir EU:s
roll i detta framdver och hur stéller man om till det nya
sékerhetslaget i Europa? Det &ar tydligt att manga
ldnder planerar att bygga ut sina militéara férsvar. En
utmaning ar hur satsningarna ska finansieras och vilka
omprioriteringar som maste goéras. En annan &r var
produktionen av férsvarsmaterial kan och boér ske.
Redan idag begransas vissa branscher av brist pa ratt
kompetens, infrastruktur och insatsvaror som el.

Samtidigt finns geopolitiska spénningar i andra delar
av varlden, med potential att ocksad f& konsekvenser
fér den ekonomiska utvecklingen vid sidan av de
odesdigra effekter som konflikterna kan fa for lander-
nas medborgare. | Asien har konflikten mellan Kina
och Taiwan intensifierats under senare ar. | makt-
spelet mellan Kina och USA &r frdgan om Taiwans
framtid som eget land en strategiskt viktig fréga.
Mellan Indien och Pakistan réder en langvarig konflikt
som under senare tid trappats upp och dvergatt till en
vapnad konflikt. Ett forsok till vapenvila har inletts
men laget ar fortsatt instabilt.
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Véarldshandeln bromsar in 2025

Redan innan vérlden stod infér ett handelskrig skedde
en inbromsning av varldshandeln. Stigande inflation
och en omlaggning av den ekonomiska politiken i en
mer restriktiv riktning medférde att varuexporten
frédn avancerade ekonomier 6kade relativt svagt 2022
och sedan backade 2023 (se diagram 1). Exporten
o6kade sedan svagt 2024, cirka 1,4 procent. Det kan
jamforas med genomsnittet sedan 1997 pa 3,4 pro-
cent. Importen till avancerade ekonomier, dar aven
exporten fran Kina ingér, utvecklades pa ett likartat
satt under dessa ar.

Exporten utvecklades hyfsat i januari och februarii ar.
Importen till avancerade ekonomier, vilken inkluderar
export fran Kina, 6kade ddremot snabbt i januari och
&g kvar pa en hog niva i februari. Sannolikt medférde
hot om hogre tullar att féretag och hushall tidigare-
lade inkdp.

Fram&ver vantas varldshandeln bromsa in till féljd av
hogre tullar och andra handelshinder. Exporten fran
avancerade ekonomier bedéms sammantaget minska
2025. Anpassningen till hégre tullar véntas fortsatta
under inledningen av 2026 och férst under senare
delen av aret kan en svag uppgang inledas.

Diagram 1. Total varuexport frén och till avancerade

ekonomier
USD, biljoner Arlig procentuell utveckling
115 - ——1import, niva, vanster - 25
Export, niva, vénster

110 Export, procent, héger [ 20

1,05 - 15
1,00 - 10
095 - 5
090 - O
0,85 - -5
0,80 - =10
0,75 - =15
0,70 --20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kalla: World Bank

Liksom global BNP-tillvaxt

Trots stigande inflation och réntor ékade global BNP
2023 och 2024 i linje med genomsnittet sedan 2008
pé drygt 3 procent (se diagram 2). | &r och nésta ar
vantas global BNP-tillvaxt bromsa in och uppga till 2,7
respektive 2,6 procent. Framfoér allt en tydligt svagare
utveckling i USA men dven en mer dadmpad tillvaxt i
Kina bidrar till detta. Nedvaxlingen drivs av handels-
kriget och 6kade handelshinder som leder till minskad
handel, stigande kostnader och stérre osédkerhet.
Tidigare bidrog en 6kad globalisering till god ekonom-
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Global ekonomi: Mérk fond for varldsekonomin

isk utveckling och 1ag inflation. D& komparativa for-
delar inte vantas styra var produktionen sker pa
samma satt som tidigare gar utvecklingen &t andra
hallet. Vid sidan av handelspolitiken haller strukturella
utmaningar i EU och Kina ocksa tillbaka tillvaxten.

Diagram 2. Global BNP-tillvéixt bromsar in

Procent

N WA OO N
N W A~ OO0 N

= Medelvarde 2008-2024
Arstakt
-2 -2

-1

-3 --3
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kalla: World Bank

Léagre tillvdxt i global industriproduktion

Den globala industriproduktionen 6kade ndgot snab-
bare i boérjan av aret jamfoért med bade 2023 och 2024
(se diagram 3). Hur den globala industriproduktionen
utvecklas kommande &r paverkas i stor utstrackning
av det pdgdende handelskriget.

Diagram 3. Global industriproduktion

Index (2019 = 100)

140 —Kina - 140
—Totalt

130 =—Totalt.-exkl.Kina L1130
EU 27

120 —USA - 120

10 - 110

100 ?q\ -100

90 - 90
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70 - 70
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Kalla: Federal Reserve, Eurostat, World Bank

En hég andel av den kinesiska industriproduktionens
samlade foéradlingsvédrde beror pad utldndsk efter-
fradgan. En mer ddmpad utlandsk efterfrdgan bedéms
darmed medféra att kinesisk industriproduktion
ocksé véxer relativt svagt under prognosperioden.

Den amerikanska industriproduktionen har utvecklats
svagt under en langre period men steg nagot i borjan
av 2025. Den nya administrationens handels- och
industripolitik syftar i stor utstrackning till att starka
den inhemska produktionen av varor. Till viss del
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forvantas sa ocksa bli utfallet under prognosperioden.
Industriproduktionen véntas samtidigt héallas tilloaka
av hogre kostnader for insatsvaror i sparen av bland
annat forandrade leveranskedjor.

Den europeiska industriproduktionen har fallit ndgot
sedan en tid tillbaka. Satsningar pa férsvar, infra-
struktur och klimatomstéallning férvantas dock driva
pé den europeiska industriproduktionen, framfér allt
under senare delen av prognosperioden.

Inflation runt malen

Innan handelskrig och upprustning hamnade forst pa
dagordningen var inflationen och global ekonomi i
stort pé ratt vag. Kostnads- och inflationstrycket som
uppkom 2020 efter pandemin hade sedan slutet av
2022 dédmpats. Ravaru- och energipriser foll mycket
under 2023 och prisékningstakten i bdde producent-
och konsumentledet ddmpades markant (se diagram
4 och 5). Centralbankerna kunde darmed inleda en
omstallning av penningpolitiken mot att bli mindre
atstramande.

Diagram 4. Globala priser

Arlig procentuell férandring

175 - 175
150 - 150
125 - 125
= PPI, global exkl USA
100 = Ré&varor exkl energi 100
75 Réavarupriser L 75
—Energi
50 - 50
25 - 25
o o
-25 --25
-50 --50
-75 - -75

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: International Monetary Fund (IMF), Federal Reserve Bank of Dallas
Anm: Serierna som IMF vager samman till ett rdvaruindex ar olja, naturgas och kol.

Av diagram 5 framgér att inflationen under 2024
stabiliserades i USA, euroomradet och Sverige runt
tva procent.

Sida 6



Global ekonomi: USA

Diagram 5. Ddmpad inflation

Arlig procentuell férandring

18 18
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Kélla: SCB, Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Federal Reserve Bank of Dallas

Samtidigt boérjade vissa livsmedelspriser o6ka allt
snabbare. Priset pd exempelvis kakao hade i januari
2025 6kat med 140 procent pa ett ar och priset pa
kaffe med 65 procent. Andra révarupriser som 6kade
snabbt, drygt 40 procent pa ett ar, var priset pa guld
och silver. Sammantaget uppgick prisékningstakten
pd oOvriga ravaror, dar kakao, kaffe, guld och silver
ingar, med nastan 11 procent i februari. Det 4r mycket
aven for denna varugrupp vars priser i snitt har ékat
med drygt fem procent sedan 2000. Stigande livs-
medelspriser letade sig in i konsumentledet och
bidrog till att inflationen &ter steg.

Dagsdata visar att priset pa kakao sedan foll tillbaka
shabbt i mars, fér att dérefter 6ka svagt. Kaffepris-
erna foll ocksa tillbaka i mars och dven under inled-
ningen av april, men dessa har sedan stigit igen till
relativt hoga nivaer.

Diagram 6. Stigande kakaopriser dkar priset pd dryck

Index (20241 = 100)

200 -200
Metaller Ravaror exkl energi =Livsmedel
190 N - - 190
—Ravaror - jordbruk — Drycker, kakao ingar
180 - 180
170 - 170
160 - 160
150 - 150
140 - 140
130 - 130
120 - 120
10 - 10
100 //W - 100
90 - 90
2024 2025

Kalla: International Monetary Fund (IMF)

Stora svéngningar i livsmedelspriser ar inte ovanligt
och beror ofta pa dndrade klimat- och vaderforhall-
anden. Det ar sannolikt att varlden framoéver drabbas

2 London metal exchange.
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mer av extrema vaderforhéallanden, vilket kan bidra till
att inflationen blir mer volatil kommande &r. Nagon
ihallande press upp pa inflationen vantas dock inte.

Stora kast i std@l- och metallpriser

For tillverkningsindustrin &r det centralt vad som
hander med andra révarupriser som stal- och metall-
priser, d& ravarorna &r viktiga insatsvaror. Pris-
utvecklingen pa stal- och metall letar sig ocksa in i
producent- och konsumentledet. Ravarupriserna ar
dock betydligt mer volatila 4n producentpriserna,
vilka i sin tur &r mer volatila &n konsumentpriserna (se
diagram 4 och 5).

LMEX-index? vager ihop prisutvecklingen pé koppar,
zink, nickel och stél. Indexet har under ldng tid 6kat
relativt mycket. Sedan 1985 har LMEX-indexet i
genomsnitt 6kat med 7 procent per ar (8,5 procent
sedan 2000). Ett Okat valstand i varlden ar sannolikt
orsaken till den snhabba prisékningen. Vid pandemin
steg priserna kraftigt, for att sedan falla tillbaka
shabbt frdn mars 2022. Under 2025 har de backat
gradvis och i april var de nastan 9 procent lagre an
motsvarande manad &ret innan. 2025 och 2026
vantas en svagare global tillvaxt halla tillbaka prisok-
ningstakten pa dessa ravaror. Detta dédmpar kost-
nadstrycket i tillverkningsindustrin liksom i konsum-
entledet.

USA

Stora fordndringar i utrikespolitiken far
betydande negativa konsekvenser

Den nya administrationen har tydligt bidragit till 6kad
osékerhet i varldsekonomin, bland annat genom en
forandrad halining i sédkerhetspolitiska frdgor samt
frekventa och ofta oprecisa utspel kring handels-
politik. Utrikespolitiken praglas av 6kad protektionism
och minskat internationellt samarbete. Inriktningen
hdmmar den amerikanska ekonomin och kan pé sikt
leda till lagre skatteintakter. Aven om tullintdkterna
Okar nagot, ar det troligt att de inte fullt ut kompen-
serar for andra skattebortfall — exempelvis fran lagre
tillvaxt. Oséakerheten ar fortfarande stor kring hur
relationerna med andra lander utvecklas och vilka
handelshinder som kan bli kvar pa sikt.

Spéanningarna mellan USA och Kina har varit hoga. De
absurt hoéga tullarna som var aktiva under nagra
veckor i april och maj, ar i skrivande stund pausade
och ersatta med tullar fér varor pa 30 procent in till
USA och 10 procent in till Kina. | rapporten utgar vi
fran att dagens nivaer géller tills vidare. Importen fran
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Kina utgdr ungefar 10 procent av USA:s totala varu-
import och en stor del av importen anvdnds som
insatsvaror i produktion som sker i USA. Det ar mycket
sannolikt att den amerikanska ekonomin kommer att
drabbas negativt av att importtullarna har 6kat be-
tydligt relativt nivderna innan andra april.

Samtidigt finns en fortsatt risk for att konflikten
mellan USA och Kina intensifieras framéver och att
Kina vidtar dtgarder som fér stora negativa konse-
kvenser for amerikanska foéretag. USA &r till exempel
beroende av Kina for viktiga insatsvaror som séllsynta
jordartsmetaller, avgdrande for elektronik, férsvars-
industri och grén teknik, samt komponenter till
litiumjonbatterier och solpaneler. Om Kina infér och
darutdver nyttjar exportrestriktioner inom dessa om-
rdden kan det uppsta flaskhalsar i produktionen med
svarférutsdgbara foljdeffekter. Sammantaget finns
stora risker i det globala handelslandskapet och
osdkerheten ar stor, badde vad géller den kortsiktiga
utvecklingen och de mer l&dngsiktiga konsekvenserna.

Mer fokus pé andra skattesatser inom kort
Samtidigt narmar sig ett avgérande skede i den
amerikanska skattepolitiken. Fler av bestdmmelserna
i Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) som inférdes under
presidentens forsta mandatperiod I6per ut vid ars-
skiftet. Mycket talar darfor for att skattefragor
kommer att f& Okad prioritet framover. Eftersom
republikanerna har ett historiskt svagt évertag i kon-
gressen, behdver presidenten ett nastintill helt enigt
parti for att kunna driva igenom storre reformer. Inom
bade det republikanska och det demokratiska partiet
vaxer oron 6ver den snabbt viéxande statsskulden.
Om den protektionistiska politiken inte ger tydliga
forbattringar for de offentliga finanserna, riskerar
stodet for ytterligare skattesdnkningar, sarskilt pa
inkomst- och bolagssidan, att minska. Var bedémning
ar att omfattande skattereformer blir svara att gen-
omfora. Daremot framstadr mindre, riktade skatte-
sankningar som mer troliga redan under 2025.

Svag start pa forsta kvartalet

Den amerikanska ekonomin fortsatte att expandera i
snabb takt under slutet av 2024, vilket bidrog till att
BNP-tillvaxten for heldret uppgick till 2,8 procent.
Den tidigare hdga investeringstillvdxten mattades
dock av under andra halvaret. P4 efterfrdgesidan
drevs tillvaxten i allt hdgre grad av privat konsumtion,
som vaxte med néstan 3 procent i uppréknad arstakt
det fjarde kvartalet.

Prelimindra berédkningar dver BNP indikerar en dis-
tinkt inbromsning i den amerikanska ekonomin férsta
kvartalet 2025. Utdver att siffrorna i sig &r osakra, ar
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utfallet ocksad svartolkat. Bland annat var import-
tillvdxten mycket hégre an vad som &r vanligt,
samtidigt som bidraget fran fasta investeringar och
lageruppbyggnad var stort. Detta kan ha varit ett
resultat av att féretag tidigarelagt inkdp av insats-
och investeringsvaror fran andra lander. Samma typ
av agerande kan aven ha paverkat den privata kon-
sumtionen, men att dra nagra definitiva slutsatser ar
svart.

Stark arbetsmarknad men vikande
konsumentfértroende

Sysselsattningstillvéxten i den amerikanska ekonomin
avtog ndgot det tredje kvartalet 2024, men tog sedan
ny fart under det fjarde kvartalet. Inledningen av 2025
har praglats av fortsatt relativt hdog sysselsattnings-
o6kning och disponibla inkomster fortsatte att dkaien
takt som mogjliggjort dkad konsumtion bland hus-
hallen. An s& lange finns ingen statistik som tydligt
pekar mot en férsvagning av arbetsmarknaden.

Samtidigt har stémningsléaget bland amerikanska hus-
hall forsdmrats markant under kort tid, framst till foljd
av en mer pessimistisk syn pa framtiden (se diagram
7). Utvecklingen bottnar sannolikt till stor del i att allt
fler hushall férvantar sig negativa ekonomiska effekt-
er av den politik som fors.

Diagram 7. Hushdllens syn pd framtiden
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Kalla: Conference Board, University of Michigan

Anm: bada indikatorer &r standardiserade s att de har medelvarden O och
standardavvikelse 1. Standardiseringen baseras dven pa utfall langre bak i tiden,
som inte visas i diagrammet.

Volatiliteten pd boérserna i USA har de senaste man-
aderna varit hég. De stora kasten i féretagsvard-
eringar speglar hur stor osdkerheten &ar just nu och
har en direkt paverkan pd amerikanska hushalls fin-
ansiella férmdgenheter. Dessutom kan volatiliteten i
sig ytterligare forstarka hushallens kdnsla om 6kad
osékerhet.

Sida 8



Global ekonomi: USA

Konsumtionsnivan ligger fér ndrvarande hogt i rela-
tion till BNP. Var beddmning &r att hushéllens kon-
sumtion kommer att minska under resten av aret. Vid
utgdngen av 2025 vantas konsumtionsnivan ligga
ungefar pd samma niva som fjarde kvartalet 2024. Fér
heldret 2025 beraknas konsumtionen 6ka med drygt
1,6 procent och sedan med knappt O,5 procent under
2026.

Inledningsvis drivs nedgédngen i konsumtion frémst av
Okad upplevd osdkerhet och ett 6kat férsiktighets-
sparande bland hushallen. P3 lite sikt paverkas kon-
sumtionen negativt av att kdpkraften urholkas, till
foljd av stigande tullar, hégre inflation och en férsvag-
ad arbetsmarknad.

Hoéga investeringar nu men de minskar
framéver

De senaste drens starka investeringstillvaxt har till
stor del drivits av immateriella investeringar samt
investeringar i anlaggningar (se diagram 8). Tillvéxten
i investeringar mattades dock av under 2024, men
steg markant forsta kvartalet 2025.

Exklusive lager var det frdmst maskininvesteringar
som steg forsta kvartalet 2025; bortsett fran ater-
hdmtningen direkt efter pandemin var det ndstan 15
ar sedan som bidraget till BNP var sa stort. P4 senare
ar har maskininvesteringar halkat efter anlaggnings-
investeringar, s till viss del kan 6kningen bero pa att
féretagen behdévt fylla sina anldggningar med verktyg
och maskiner. Samtidigt tror vi att magnituden i upp-
gangen indikerar att féretagen som en foljd av foér-
véntade hogre tullsatser tidigarelagt inkdp av vissa
investeringsvaror fran utlandet.

Diagram 8. Investeringar (ej bostdder)

USD (logskala), miljarder
2000 -2000

1000 v - 1000

500 - 500

Anlaggningar
Immateriellt
= Maskiner och verktyg

250 - 250
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Lagerbidraget var tydligt positivt det férsta kvartalet
2025. Importstatistiken indikerar att det till stor del
beror pd att manga féretag dven tidigarelade inkdp av
insatsvaror (se diagram 9). Det positiva lagerbidraget
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véntas férbytas mot ett negativt bidrag andra kvart-
alet.

Den 6kade osdkerheten och lagre efterfrdgan fran
amerikanska hushdll kommer bromsa féretagens
investeringar framdver. Bostadsinvesteringar kan
mojligtvis komma att halla emot ndgot, da det &n sd
lange inte syns ndgon minskning i bygglov eller bygg-
starter. Som vi ndmnt tidigare, finns det ett under-
liggande behov av fler bostéder i USA, vilket talar for
att sektorn fortsatter att tuffa pa. En annu mer
negativ utveckling &n vad som férutses i vart scenario
i den amerikanska ekonomin kan naturligtvis andra
den bilden och leda till en sattning &ven i byggsektorn.
An s& lange fortsatter bostadspriserna att 6ka. Men
antalet bostader till salu har 6kat relativt snabbt
under inledningen av aret, vilket skulle kunna tala for
att marknaden blivit ndgot trégare och goér bostads-
priserna kansligare for negativa stérningar.

Okade importtullar kan komma att dka efterfrdgan pa
vissa inhemskt producerade varor och tjdnster. Fére-
tagen som producerar just dessa varor och tjanster
kan behdva investera for att 6ka kapaciteten. Vi tror
dock att dessa investeringar inte &r tillrdckliga foér att
kompensera for minskade investeringar bland andra
foretag, som stéller sig tveksamma till de &vergrip-
ande ekonomiska utsikterna nationellt.

Utrikeshandeln minskar

Forsta kvartalet 2025 skedde stora 6kningar av
import till USA, framfér allt import av insatsvaror.
Sannolikt berodde detta till stor del pa att féretag
dmnade transportera varorna O&ver landsgransen
innan hogre handelstullar infoérs. En stor del av de
importerade varorna lades pa lager och gav darmed
ett betydande lagerbidrag (se avsnitt: Hoga
investeringar nu men de minskar framéver).

Diagram 9. Varuimport

USD, miljarder
350 - 350
Andra varor Kapitalvaror, exkl. vagfordon
Konsumtionsvaror Livsmedel
300 =\Vagfordon och relaterade produkter ==Insatsvaror inom industrin 300
250 - 250
200 A 200
150 - 150
100 - 100
50 - 50
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: U.S. Census Bureau och egna berékningar.
Anm: Kvartalvisa summeringar baserade pd manadsvis importstatistik.
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Vihéller det som sannolikt att handeln, och d& framfor
allt importen av varor, minskar markant under andra
kvartalet. Om de handelshinder som vi i scenariot
utgar fran ar pa plats darefter, ar det troligt att expor-
ten sdval som importen minskar under resten av aret.
Vi beddmer att handelsvolymerna kommer att bérja
véxa igen under 2026, men fran lagre nivaer.

Det ndrmsta aret &r det troligt att exportvolymerna
vaxer nagot snabbare &n importvolymerna. Anled-
ningen till detta &r delvis att importtullarna pa varor
som kommer in till USA antas bli ndgot hégre an
tullarna som drabbar amerikanska féretag som expor-
terar ut frdn landet. Vidare har den amerikanska
dollarn férsvagats maéarkbart det senaste kvartalet,
vilket kan komma att gynna handelsbalansen pa sikt.

Betydligt lagre tilludxt 2025 och 2026

Var beddémning &r att den amerikanska ekonomin
krymper under resten av 2025 och sedan vaxer
blygsamt 2026 (se diagram 10). For heldret 2025
véaxer BNP med 0,9 procent, medan tillvaxten 2026
blir 0,7 procent.

Diagram 10. Amerikansk BNP

USD, biljoner Procent
24,0 L 20
23,5 - 15
230
- 10
22,5
22,0 - 05
21,5 - 0,0
210 - - 05
20,5 Niv4, vanster
Kvartalstillvéxt, héger --10
20,0
19,5 --15
19,0 L-20
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis och egen prognos
Anm: Héger skala &r avklippt for att lattare avlésa tillvaxttakterna. Andra kvartalet
2020 var tillvaxten -79 procent och tredje kvartalet var den 7,8 procent.

Federal Reserve stélls inféor utmaningar
Federal Reserve stélls infér en svar avvagning fram-
éver. A ena sidan talar en vikande konjunktur foér lagre
rantor. A andra sidan kan handelskonflikten leda till
hogre inflation.3

Undersékningar bland inképschefer i den amerikan-
ska tillverkningsindustrin visar att en vaxande andel
férvantar sig stigande priser framoéver. Inflationsfér-
vantningarna bland hushallen har ocksa 6kat markant

2 Bland annat 6kar konsumtionspriserna av att priset pa
importerade konsumtionsvaror ékar nar importtullarna stiger,
samt av att hogre priser pd importerade varor 6kar
produktionskostnaderna dven for foretag i USA.

4 N&r centralbankschefen Jerome Powells mandatperiod |6per
ut varen 2026 finns dock en risk att hans eftertrédare — som
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sedan arsskiftet (se diagram 11), samtidigt som dollarn
har forsvagats. Sa lange Federal Reserve prioriterar
inflationsmalet behdver de sékerstélla att en mer ex-
pansivt inriktad penningpolitik inte riskerar att driva
upp inflationen ytterligare. En 6kning av inflationsfor-
véntningarna innebéar ett ogynnsamt utgangslage i
detta avseende, och vi bedémer att detta begrénsar
hur snabbt réntan kan sankas.

Diagram 11. Inflationsférvéintningar

Procent
6,5 -6,5
6,0 -6,0
55 Foérvéntad inflation om 14ar 55
s =Fo6vantad inflation om 5 &r ’
5,0 -5,0
4,5 -45
4,0 -4,0
3,5 -35
30 N30
V\ L
25 AMAR/ 25
2,0 -2,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: University of Michigan

Den amerikanska presidenten har vid flera tillfallen
kritiserat den amerikanska centralbanken for att féra
en for restriktiv penningpolitik. Vilka ldngsiktiga ef-
fekter presidentens patryckningar kan fa &r svar-
beddémt, men var utgadngspunkt ar att centralbanken
kommer att véarna inflationsmalet lika starkt som
tidigare.*

| nuldget prissatter finansiella marknader tre rante-
sankningar under 2025 och ytterligare ett par under
2026. Var beddémning ar att Federal Reserve sanker
réntan i en lAngsammare takt.

Euroomrédet

Till skillnad frdn USA:s 6verraskande starka ekon-
omiska utveckling, har euroomradets BNP mer eller
mindre sttt och stampat sedan 2022. Under 2024
skedde en aterhallsam tillvaxt och BNP 6kade med
0,9 procent. Okningen drevs framst av hushallens
konsumtion, som gynnades av fallande inflation, samt
export, medan investeringarna foll.

Den ekonomiska utvecklingen i de olika eurolédnderna
har varit och &r olika (se diagram 12). Medelhavslander
som Spanien, Kroatien och Grekland stod fér den

nomineras av presidenten och maste godkannas av senaten —
kan ha en annorlunda syn pa penningpolitiken, vilket kan
paverka &ven andra medlemmar i direktionen.

Sida 10



Global ekonomi: Euroomradet

starkaste tillvéxten, med ett starkt bidrag fran tjan-
stesektorn och sarskilt fran turismen. | kontrast foll
BNP i Tyskland, drivet av minskade investeringar och
sjunkande industriproduktion i flera viktiga delbran-
scher.

Diagram 12. BNIP-tillvéxt i euroomrddets ldnder 2024
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Kalla: Eurostat

Preliminart utfall visade att BNP i euroomradet dkade
med 0,4 procent forsta kvartalet 2025 jamfért med
kvartalet fére (se diagram 13). Efter att BNP sjunkit
sista kvartalet 2024 var utvecklingen aterigen positiv
i de storsta landerna Tyskland och Frankrike. Till-
vaxten hojs ungefar en tiondel av en mycket stark
utveckling i Irland pa 3,2 procent.

Diagram 13. BNP i euroomrédet
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Kalla: Eurostat

Mdrkbar nedgdng i industriproduktionen

Industriproduktionen i euroomrddet bdrjade vika
nedat under 2023 och under 2024 fortsatte fallet (se
diagram 14). Tysk industriproduktion, som vager tungt
inom euroomradet, brottas med stora omstallnings-
problem och konkurrens fran omvérlden inom exem-
pelvis bilindustrin. Produktionen I&dg dar 2024 nara 15
procent under toppnivéerna fére pandemin. Produk-
tionen i euroomradet av kapitalvaror sdsom maskiner
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och insatsvaror har fallit sérskilt mycket, vilket speglar
en svag investeringsaktivitet och efterfrdgan i ekono-
min.

Diagram 14. Industrins produktionsvolymindex i
euroomradet och Tyskland
Index (2021=100)
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Kalla: Eurostat

Produktionsvolymindex tyder pa en forbattring forsta
kvartalet i ar, vilket sannolikt delvis kan forklaras av en
vilja att tidigareldgga leveranser for att foregd han-
delsrestriktioner. | mars 6kade tysk industriproduk-
tion med hela 3 procent jamfért med manaden fore,
vilket kommer péaverka siffran for hela euroomradet.
Utvecklingen var stark inom fordon, Iakemedel och
maskiner.

Lagre styrrdnta att vanta?

Inflationstrycket i euroomradet har tydligt sjunkit
tillbaka sedan toppen. Under boérjan av aret steg
inflationen dock nagot igen till féljd av hégre energi-
priser och den globala uppgangen i livsmedelspriser. |
mars sjonk HICP-inflationen tillbaka till 2,2 procent
(se diagram 15). Den érliga inflationstakten sjonk i
bade tjanstepriserna, som lange varit trogrorliga, och
energipriserna. Samtidigt 6kade priserna pa livsmed-
el. Inflationstrycket skiljer sig mycket at mellan
ldnderna, exempelvis pd grund av att utbudschocker
har slagit olika hart, och skillnader i Idneutvecklingen.
| mars var inflationen hoégst i Kroatien, 4,3 procent,
och lagst i Frankrike pa 0,9 procent.

Preliminar statistik for april tyder pa att inflations-
takten i euroomradet var oféréandrad pa 2,2 procent.
Frankrike drar ner den sammantagna siffran med sin
ldga arstakt p& 0,8 procent, medan ldnderna i Balti-
kum fortsatter att kdmpa med envist hdg inflation.
Bekymmersamt var att tjansteinflationen, troligen
paverkad av den sena pasken, vande uppat igen till 3,9
procent. Detta motverkades av energipriserna som
sjonk med 3,5 procent jamfort med forra aret.
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Diagram 15. Ldgre inflation i euroomrddet
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Kalla: Eurostat

Till féljd av att inflationen som véntat har fortsatt réra
sig nedat har ECB sankt styrrantan i flera omgangar,
senast i april till 2,25 procent. Sdmre ekonomiska
utsikter (se mer nedan), dédmpad I6nedkningstakt och
Okade nedatrisker gor att marknaden prisar in fort-
satta rantesankningar. Botten ligger pa 1,5 procent.

Stora satsningar pd férsvar och infrastruktur
ger skjuts i tillvaxt...

| bérjan av aret presenterades tva nyheter som bada
vantas fd en positiv effekt pd euroomradets BNP,
framfor allt pa lite langre sikt. Det forsta &r ett EU-
paket pd 150 miljarder euro i utladning till medlems-
landerna i syfte att forstarka deras férsvarskapacitet.
EU &mnar dessutom under fyra &r ha tillfalliga undan-
tag for vissa forsvarsutgifter i sina gemensamma
regler om budgetunderskott. Detta innebar att
medlemslanderna tilldts rdkna bort vissa specifika
forsvarsrelaterade investeringar nar det strukturella
sparandet berdknas. | Tyskland satsar man ytterligare
pa forsvaret genom att undanta forsvarsutgifter over
1 procent av BNP fradn den s& kallade skuldbromsen
som finns i landet. Det &r troligt att manga lénder
rustar upp férsvaret framoéver med lanefinansierade
medel, men upprustningen kommer att ske under
flera ar. Statliga Konjunkturinstitutet har gjort be-
démningen att effekten pa BNP blir relativt mattlig pa
kort sikt, dels pa grund av flaskhalsar, dels pa grund av
att Europa importerar mycket férsvarsmateriel fran
USA.

Utbver satsningar pa forsvaret rostade tyska parla-
mentet i mars dessutom igenom en ny investerings-
fond pa 500 miljarder euro 6ver 10 &r eller 1 procent
av landets BNP per ar. Syftet med fonden &r bland
annat att modernisera Tysklands infrastruktur och
framja klimatomstéllning och digitalisering. Utéver
undantaget for férsvarsutgifter skedde ytterligare en
justering av det finanspolitiska ramverket, ndmligen
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att delstater ska kunna géd med visst underskott.
Dessa andringar ar ett stort steg fér Tyskland, som
traditionellt haft en mycket restriktiv finanspolitik.
Satsningarna i EU och Tyskland vantas 6ka den eko-
nomiska aktiviteten i euroomradet, framfor allt pa
nagra ars sikt.

...men handelshinder ett stort orosmoln

Den amerikanska marknaden ar viktig fér manga fére-
tag i euroomradet och av den totala varuexporten till
ldnder utanfor EU gér en femtedel till USA. | var
prognos antar vi att de beslutade tullarna i USA mot
EU pa 25 procent fér bland annat fordon och stél samt
aluminium bestdr, samt &ven 10 procent i generell
tullavgift. Vi antar vidare att EU vidtar riktade mot-
atgarder, men att dessa har marginella effekter pa
BNP. Tullar och mottullar mellan EU och USA slar
direkt pd exporten till USA och efterfragan i EU. Sam-
tidigt beddéms den 6kade osadkerheten leda till att
féretag avvaktar med investeringar och att hushallen
haller hardare i planbockerna. Detta leder i sin tur till
att ldgkonjunkturen forlangs ytterligare. Redan be-
slutade amerikanska tullar pa bilar paverkar manga
lander med stor bilindustri sdsom Tyskland.

Tabell 1. Andel av varuexporten till ldnder utanfér EU
som gar till USA i enskilda léinder

Andel av varuexport

som gick till USA 2024

Tyskland 22,7
Frankrike 17,2
Italien 212
Spanien 12,3
Osterrike 257
Portugal 23,2

Anm.: USA:s andel av landets totala varuexport till lander
utanfor EU. | tabellen ar de fyra stérsta ekonomierna i euro-
omradet, samt de tva som har hégst andel varuexport till USA
inkluderade.

Kalla: Eurostat

Den sammantagna effekten av handelskonflikten ar
mycket svar att forutsédga och beror pd manga olika
faktorer sdsom de slutgiltiga tullsatserna, motéat-
gérder, paverkan pa inflation och rantor, samt majlig-
heter till andra handelsvdgar. Dessutom skiljer sig
effekten mycket &t fran land till land i euroomradet,
dar lander med stor varuexport sdsom Tyskland drab-
bas hardare. De flesta beddmare &r 6verens om att de
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hogre tullarna pa 25 procent, som pausades i borjan
av april, skulle fa stora konsekvenser fér den ekonom-
iska utvecklingen.

Aterhdmtningen kommer av sig

Framatblickande indikatorer, sdsom inkdpschefs-
index (PMI), tyder pa en svag utveckling i euroomrad-
et inartid (se diagram 16). Sentimentet inom industrin
fortsatte visserligen att forbattras i april, men ligger
fortfarande under tillvaxtgransen 50. Index for fore-
tagens framtidsférvantningar sjénk dock till den
lagsta nivan i &r och manga féretag ndmnde oséker-
het kopplad till handelsoro och tullar.

Tjédnstebranschernas index sjonk samtidigt ovéntat
och ligger nu precis 6ver 50. Konsumentfértroendet
har forsdmrats alltmer under 2025 och &r nu pa sam-
ma niva som rddde november 2023. Det ar framfor allt
hushallens bedémning av den allmanna ekonomiska
situationen som blivit mer pessimistisk.

Diagram 16. PMI euroomrddet
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Kalla: S&P Global

Innan tulloro och férnyad osékerhet i varldsekonomin
var férutsattningarna goda fér en konsumtionsdriven
tillvaxt i euroomrédet saval i ar som nasta ar. Lagre
inflation och réntor samt en stabil arbetsmarknad
antogs driva hushéllens konsumtion. Lagre réantor till-
sammans med satsningar inom férsvar, energi och
grén omstélining talade samtidigt fér en god utveck-
ling av investeringar. Till féljd av de globala utmaning-
arna och oséakerhet bedémer viatt BNP i euroomrédet
endast utvecklas svagt positivt under dterstoden av
aret. Arbetsmarknaden &r fortfarande stabil och hus-
hallens konsumtion och investeringar stimuleras av
lagre rantor och inflation. BNP-utvecklingen tar mer
fart under loppet av nasta ar, da de tidigare ndmnda
satsningarna pé férsvar och infrastruktur borjar ge

5 Detta har medfort att statistikmyndigheten, Danmarks
statistik, har tva serier for industriproduktionen: en serie
inklusive och en serie exklusive lakemedel.
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storre positiv effekt. BNP i euroomradet bedéms 6ka
med 0,9 procent 2025 och med 1 procent 2026.

Hushéllens konsumtion och investeringar vantas
under kommande &r driva tillvéxten mer &n under de
senaste dren. Investeringarna bedéms 6ka med runt
1,6 procent i &r. De tar sedan framfoér allt fart under
nasta ar och tillvaxten for heldret bedéms bli knappt
2 procent. Hushallens konsumtion véntas ¢ka med
drygt 1,1 procent per ar. Osédkerheten &r dock stor
kring hur hushéll och féretag kommer agera framéver.
Vi har redan sett att hushallens sentiment férsédmrats
avsevart vilket kan leda till att de 6kar sitt sparande
och drar ner pa konsumtionen. Risken for detta dkar
avsevdrt om arbetsmarknaden boérjar foérsamras.
Osédkerheten beddms ocksd leda till att foretag
skjuter upp investeringar. Offentlig konsumtion véxer
i ndgot ldngsammare takt &n under de senaste aren
fér att konsolidera offentliga finanser. Exporttillvaxt-
en beddms endast 6ka svagt till féljd av tullar och
handelsosdkerhet. Pdverkan kommer dock skilja sig
mycket &t mellan lander.

Pa langre sikt har EU dessutom ménga strukturella
utmaningar med en &ldrande befolkning, behov av
gron omstallning, stagnerad produktivitetstillvaxt och
férsdmrad konkurrenskraft.

Norden

Alla nordiska lander &r sma 6ppna ekonomier som till
stor del &r beroende av handel med omvériden. Nar-
ingslivsstrukturen skiljer sig dock at en del, vilket
paverkar den ekonomiska utvecklingen. Danmark har
en stor ldkemedelssektor, men dven en omfattande
jordbrukssektor.® Norges BNP paverkas mycket av
olje- och gasutvinningen, d& en stor del av naringslivet
direkt och indirekt &r kopplad till den. Finlands nar-
ingslivsstruktur bestar av en stor rdvarubaserad indu-
stri samt en betydelsefull teknikindustri (dock mindre
omfattande &n i Sverige). Exporten till vdra nordiska
grannldnder &r viktig for Sverige. Under 2024 var
Sveriges fem stdrsta handelspartners sett till samlat
varuexportvarde Tyskland, Norge, USA, Danmark och
Finland. Véra tre ndrmsta grannlénder stod for cirka
23 procent.

Starkast tillvdxt i Danmark under senare ar

Trots skillnader i naringslivsstruktur mellan Danmark,
Finland och Norge har den ekonomiska utvecklingen
praglats av ndgra gemensamma utmaningar under de
senaste aren. Byggsektorn, varukonsumtion (séarskilt
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varaktiga varor) och investeringar har i samtliga land-
er paverkats negativt av inflationschocken och hoga
rantenivder. Detta har dven dampat utvecklingen av
hushéallens konsumtion. BNP har 4nd3, trots liknande
utmaningar, varierat relativt mycket mellan l&nderna
(se diagram 17).

Det land som haft starkast ekonomisk utveckling
under de senaste fem aren &r Danmark. Detta kan till
stor del forklaras av en stark tillverkningsindustri, och
i synnerhet av den internationellt framgangsrika lake-
medelsindustrin. BNP-tillvaxten var hog férra dret och
uppgick till 3,7 procent. Detta drevs till stor del av
lakemedelsindustrin som bidrog till att exporten 6ka-
de med hela 7,5 procent. Exkluderas produktionen i
lakemedelsindustrin blev BNP-tillvaxten ungeféar 1,9
procent. Aven investeringarna utvecklades starkt och
hushallens konsumtion véxte med 0,9 procent.

Diagram 17. BNP-utveckling i 6vriga nordiska lédnder
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Kalla: Statistics Denmark, Statistics Finland, Statistics Norway

Finland har i princip sedan finanskrisen kdmpat med
ldg produktivitetsutveckling och stagnerad BNP-
tillvaxt. Den finska ekonomin har vuxit klart lang-
sammare an i de andra ladnderna och BNP ligger kvar
pé ungefar samma nivd som fére pandemin. Under
férra dret minskade BNP med 0,1 procent, framfor allt
till foljd av en kraftig nedgang i investeringar, sérskilt
bygginvesteringar, samt svag konsumtion av hus-
hallen. | det rddande ldget senaste aret med en lag
inflation och fortsatt stagnerad tillvéxt hade Finland
varit betjant av att kunna féra en egen, och dé mer
expansiv, penningpolitik.

Sedan 2019 har den norska ekonomin tuffat pa och i
likhet med i Sverige vuxit med cirka 9 procent. Under
2024 vaxte BNP for fastlandet med 0,6 procent,
drivet av investeringar kopplade till oljesektorn och
export, samt hogre efterfrdgan inom offentlig sektor.
Dock minskade BNP det sista kvartalet, d& hushallens
konsumtion och exporten stagnerade.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Norge ligger efter i rdntesénkningscykeln
Inflationsbekdmpningen har varit framgangsrik och
inflationen har fallit tillbaka i alla nordiska lander, om
an i lite olika takt (se diagram 18). Bade i Danmark och
Finland har inflationen atergatt till att ligga under 2
procent, medan Norges svaga valuta och héga |6ne-
Okningar medfort att inflationen inte démpats pa
samma satt. Detta har lett till att réntesénknings-
cykeln i Norge inte har inletts &n och att styrréntan
legat oférandrad pa 4,5 procent sedan december
2023. Senaste signalen fran Norges Bank ar att styr-
réntan kan sankas till 4,0 procent mot slutet av 2025,
foljt av en gradvis minskning under de kommande
aren. Detta ar en liten sdnkning jamfért med andra
centralbanker.

Diagram 18. Inflation i 6vriga nordiska léinder
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Kalla: Eurostat

Béde Finland och Danmark styrs av den penningpolitik
som rdder foér euroomrddet (se vidare avsnitt:
Euroomrédet). Finland &r med i den monetéra
unionen, medan penningpolitiken i Danmark styrs av
malet om fast vaxelkurs mot euron.

Danmark och Finland mer pdverkade av
amerikanska handelshinder

De nordiska landerna péverkas olika mycket av hojda
tullar visavi USA. Norge paverkas relativt lite da deras
varuexport till USA ar mindre, samtidigt som ekono-
min ar mer rdvarubaserad med varor som har hog
efterfragan globalt (olja, gas och lax). Dock paverkas
norska ekonomin indirekt av en svagare ekonomisk
utveckling globalt och framfér allt i Europa.
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Tabell 2. Andel av varuexporten som gdr till USA i de
nordiska ldnderna

Andel av total varu-

export som gar till USA

Danmark 8,3
Finland 1n1
Norge 34

Kalla: Eurostat och Statistisk centralbyra.

For bdde Danmark och Finland &r USA det stérsta
exportlandet. Manga bedémare ser en stor negativ
paverkan for Finland dd USA &r en viktig marknad fér
bade varu- och tjansteexporten. Till detta tillkommer
negativa effekter fran allman osakerhet och minskad
efterfrdgan fran den viktiga tillverkningsindustrin i EU.

For Danmark har USA okat i betydelse for exporten
under de senaste aren. Strax 6ver 18 procent av total
dansk export gick dit 2024. Den direkta negativa
effekten av hdjda amerikanska tullar pd BNP mildras
dock av att en betydande del av exporten bestar av
tjanster.® Danmark péverkas dock, liksom Finland, av
utvecklingen i évriga EU och framfér allt inom tysk
industri. Den allmédnna osakerheten paverkar ockséa
och konsumentfortroendet hos danska hushall var
redan innan handelsoron svagt.

Starkare tillvéxt i nartid — trots allt

Hushallen i Norden har blivit mer pessimistiska under
den senaste tiden och sentimentet &r klart under
normalt (se diagram 19). Trenden ar sarskilt tydlig for
danska hushall. | alla tre nordiska landerna férvantas
andd hushallens konsumtion driva tillvdxten mer
under loppet av prognosperioden, stddd av stigande
realldner och rantesankningar. | bdde Danmark och
Norge ar arbetsmarknaden dessutom stabil. Osaker-
heten ar dock stor kring vad effekten blir fér hushall-
en av den senaste tidens handelsoro.

¢ Dansk lakemedelsindustri har en mycket stor forséljning i USA,
men mycket produceras lokalt av amerikanska dotterbolag.
Varorna som produceras i USA réaknas déarmed inte som export i
BNP och péaverkas inte av tullar. Dessutom ingar inte
produktionen i utlandet i ett lands BNP. Det eventuella
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Diagram 19. Hushdéllens konfidensindikator
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Kalla: European Commission (DG ECFIN), Opinion AS

Ranteldget har som tidigare ndmnts paverkat inves-
teringarna och sarskilt bostadsinvesteringarna nega-
tivt i Norden. For bostadsinvesteringar réknar vi med
en gradvis 6kning till foljd av ett mer gynnsamt rante-
Iage. | Finland har nedgéngen i bostadsinvesteringar
planat ut och i Danmark och Norge har bostadspris-
erna Okat i god takt under den senaste tiden. Sam-
tidigt ska inte effekten av 6kad osédkerhet i omvérlden
pa foretagens investeringar underskattas.

Ser man till konfidensindikatorer foér industrin (se
diagram 20) s& utvecklades de likartat i vara tre
grannldnder under 2021 och 2022, f6r att darefter
divergera rejalt.

Diagram 20. Industrins konfidensindikator
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Kalla: European Commission (DG ECFIN), NIMA Norwegian Association of
Purchasing & Logistics (Norsk Forbund for Innkjop og Logistikk)

Danmark avviker foéga forvdnande med en mycket
mer positiv syn inom industrin éan i évriga Norden.
Finska industriféretag har varit mest pessimistiska,

overskott som sker hos dotterbolagen i USA och 6verfors till
Danmark (repatrierade vinster) réknas in i BNI men inte i BNP.
En viss del av produktionen sker dock pa licens, som utféardats
av bolagen i Danmark. Dessa licensintakter raknas som dansk
(tjdnste)export och bidrar till danskt BNP.
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men indikatorn har foérbattrats avsevart under férra
dret. | alla lander har konfidensindikatorn tydligt
forsdmrats i april. Indikatorerna for hushall och
foretag tyder generellt pd ett fortsatt dampat
ekonomiskt lage i nartid och att osédkerheten ar stor.

Gradyvis raknar vi med hogre tillvaxt i Norge och Fin-
land i &r jamfort med forra dret. | Danmark beddéms
den bli lagre efter den mycket hoga tillvaxten 2024,
men fortsatt god och drivas av mer inhemsk efter-
frdgan. Nar rantesankningar far effekt och inflationen
ar tilloaka pa normala nivaer, fortsatter investeringar
och konsumtion att ta fart. Jamfort med férra prog-
nosen ar forloppet dock ldngsammare. Det finns
ocksé skillnader mellan landerna, dar réantan i Norge
sénks ldngsammare och &terhdmtningen darmed
kommer ndgot senare. Den expansiva finanspolitiken
i Norge fortsatter. | Finland stramas finanspolitiken i
stéllet at till foljd av den héga offentliga skuldsatt-
ningen, samtidigt som arbetsmarknaden &r envist
svag. | Danmark ar sysselsattningsgraden rekordhég
och de offentliga finanserna i bra skick. Exporten
forblir stark, men en 6vergang sker till mer inhemskt
driven tillvéxt. Sammanfattningsvis forvantas BNP i &r
6ka med 1,2 procent i Norge (fastland), 1 procent i
Finland och 2,9 procent i Danmark.”

Kina

Kinas ekonomi har under en lédngre period haft bade
konjunkturella och strukturella problem, vilket med-
fort att BNP-tillvaxten gradvis blivit lagre. Framodver
beddms dessa utmaningar fortsatta att paverka den
kinesiska ekonomin och tillvdxten bromsar in
ytterligare.

Inhemsk efterfrdgan véxer svagt

En av férklaringarna till den allt svagare ekonomiska
utvecklingen &r den inhemska efterfrdgan som vuxit
ld&ngsammare de senaste aren. Kinesiska hushall valjer
i allt stérre utstréackning att spara en stor del av sin
inkomst i stéllet fér att konsumera. En férklaring ér de
demografiska utmaningarna med en aldrande befolk-
ning och minskande fédelsetal samt ett outbyggt vél-
fardssystem. Den demografiska utvecklingen gor
dessutom att arbetskraften minskar vilket haller till-
baka tillvédxten och o6kar arbetskraftskostnaderna.
Under varens partikongress aviserade partiet att
stegvisa hdjningar av pensionsdldern kommer gen-
omfodras under en 15-arsperiod. Den stegvisa hoj-
ningen beddms inte paverka arbetskraftens utveck-
ling ndmnvéart inom prognosperioden.

7 Den danska utvecklingstakten fér 2025 péverkas av ett starkt
utfall for kvartal 3 och 4 2024.
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Efterfrdgan halls dven tillbaka av en hég ungdoms-
arbetsloshet. Arbetsldosheten uppgick 2024 till 4,6
procent och ungdomsarbetslésheten till 13,5 procent.
De kinesiska hushallens konsumentfértroende fort-
satter dessutom att ligga pa bottennivaer.

Tidigare ansdgs fastighetssektorn som en trygg
investeringsform men efter de senaste arens fastig-
hetskris med saval stora konkurser som sjunkande
fastighetspriser har investeringarna frdn bade stat
och hushall minskat (se diagram 21). Fastighetssekt-
orns féradlingsvarde som andel av landets samlade
foradlingsvéarde har dessutom minskat fran drygt 8
procent ar 2018 till 6 procent 2024. Denna typ av
investeringar ger ddrmed inte pé 1dnga vagar samma
bidrag till tillvdxten som den gjort tidigare, och
beddms inte ge det framover heller.

Diagram 21. Nedgdng i fastighetssektorn
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Exporten véntas falla 2025

En svagare efterfrdgan fran utlandet bedéms ocksa
halla tillbaka den ekonomiska utvecklingen. Kina ar en
stor global spelare och 2023 uppgick deras andel av
vérldshandeln till drygt 14 procent. De geopolitiska
spénningarna samt handelskonflikten med USA fér-
vantas dock minska den kinesiska exporten framdover.
Hittills indikerar dock importstatistik att effekten av
tullpolitiken snarast okat importen (se avsnitt:
Vérldshandeln bromsar in 2025). Bland annat som en
foljd av de foérvantade tullarna pa 30 procent pa
kinesisk import till USA respektive 10 procent pa
amerikansk export till Kina, vantas den kinesiska
exporten minska med 0,3 procent 2025 och dérefter
6ka med 1,6 procent 2026.
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Okad industriproduktion men svagare
indikatorer

Minskad efterfrdgan hemma och utomlands kommer
aven att paverka industriproduktionen. Under slutet
av 2024 och i boérjan av 2025 har industriproduk-
tionen Okat ndgot, vilket sammanfoll med att export-
en dkade (se diagram 22). Att industriproduktionen av
hégteknologiska industriprodukter 6kat mest stdm-
mer val dverens med att exporten av elbilar 6kat
kraftigt sedan arets borjan.

Diagram 22. Industriproduktionen ékar ndgot
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Handelskonflikten med USA har daremot boérjat visa
sig i framéatblickande inkopschefsindex. | mars foll
PMlI-index for industrin till 49,0, frdn 50,5 i februari.
Det sammanvagda PMI-indexet som inkluderar bade
industrin och tjanstesektorer sjonk till 50,2 i mars fran
51,4 i februari.

Med bland annat dampad inhemsk efterfragan, hog
arbetsléshet och stora demografiska utmaningar ar
det inte férvadnande att inflationen &r 14g. Prisutveck-
lingen har under en léngre period varit obefintlig och
inflationen var i mars -0,1 procent (se diagram 23).
Inflationen forvantas 2025 uppga till 0,6 procent och
nastfoljande ar till 1,3 procent.

Lag inflation goér det mgjligt att bedriva en mer
expansiv ekonomisk politik. Hog statsskuld minskar
dock utrymmet fér stora finanspolitiska satsningar.
Under véarens partikongress betonade partiet vikten
av att starka den inhemska konsumtionen, men sats-
ningarna har hittills varit relativt blygsamma. Exem-
pelvis har centralbanken valt att hdlla styrrantan
oféréndrad péa 3,1 procent. De dtgérder som hittills har
vidtagits har framst varit riktade stéd till delar av
ekonomin.
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Diagram 23. Stillastdende priser i Kina
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Sdmre ekonomisk utveckling framoéver

| slutet av 2024 samt i bérjan av 2025 véaxte den kin-
esiska ekonomin ndgot mer an vantat. BNP-tillvaxten
uppgick férsta kvartalet till 5,4 procent i uppréaknad
arstakt, drivet av en stark exportutveckling. Den
starka efterfragetillvaxten fradn utlandet foérvantas
dock inte bestd under prognosperioden. Samtidigt
beddms bruttoinvesteringarna och den inhemska
efterfrdgan utvecklas fortsatt svagt, trots de finans-
och penningpolitiska stimulanser som aviserades i
slutet av forra aret. BNP-tillvédxten véantas darfor
bromsa in ytterligare och uppga till 4,6 procent 2025
och till 4,2 procent 2026. | ett historiskt perspektiv &r
detta svaga tillvaxttakter. Mellan 2009 och 2019 var
den genomsnittliga BNP-tillvaxttakten 7,8 procent.

Diagram 24. Kinas BNP véxer i ndgot ldgre takt dn
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Anm: Streckande linjer anger egen prognos
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Sveriges ekonomi

Svensk BNP frdn efterfrdgesidan

Svensk ekonomi befinner sig i en ldgkonjunktur. BNP-
utvecklingen har varit pafallande svag sedan slutet av
2021 men avslutningen av 2024 visade tecken pé en
konjunkturaterhamtning. BNP 6kade med 0,8 procent
det fjarde kvartalet jamfort med féregdende kvartal
och med 2,4 procent jamfoért med motsvarande kvart-
al 2024. Okningen i BNP drevs framfér allt av en stark
tillvaxt i investeringar men &ven hushallens konsum-
tion 6kade i en hogre takt an normalt. Heldret 2024
Okade BNP med ungefér 1 procent jamfort med fére-
gaende ar.

| nulaget praglas de ekonomiska utsikterna av stor
osékerhet. Framfér allt rader oklarhet kring forutsatt-
ningarna foér global handel (se avsnitt: Varldshandeln
bromsar in 2025). | var prognos dédmpas den globala
tillvéxten och varldshandeln bromsar in. Det hér bidrar
till att &terhdmtningen i den svenska ekonomin kom-
mer av sig och BNP-tillvaxten vaxlar ned under inled-
ningen av 2025, men vaxer sedan i en mer normal takt
under den andra halvan av 2025. Totalt sett vantas
BNP 6ka med ca 1,4 procent 2025 jamfért med 2024.
Nasta ar blir BNP-tillvaxten hdgre och konjunkturen
stérks gradvis. Tillvaxten vantas stiga till 2,3 procent
2026 men lagkonjunkturen bestar hela aret (se
diagram 25). Okningen i svensk BNP &r relativt hég
jamfort med i USA och EU. Delvis beror det pd ett den
starka avslutningen pd 2024 som spiller éver pa
innevarande ar. Det beror ocksd pé att Sveriges BNP
ligger under den potentiella BNP-nivan och det finns
darfér mer konjunkturdterhdmtning att gora i Sverige
jamfoért med USA. | Europa gor strukturella utmaning-
ar, inte minst i Tyskland, att &terhdmtningen tar langre
tid.

Diagram 25. Svensk BNP
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Svag konsumtion 2025

Konsumtionen 6kade endast svagt 2024. Hushallen
drabbades hart av inflationsuppgdngen och efter-
foljande hoga rantor efter pandemin. Konsumtionen
av varor och tjdnster ar fortfarande lagre nu an 2022.
Avslutningen p& 2024 var dock stark. Konsumtionen
vaxte med 0,7 procent det fjdrde kvartalet och det var
framfér allt konsumtion av séllankdpsvaror som
dkade. Okningen i konsumtion var vantad efter lang
tid av svag tillvaxt (se diagram 26). Uppgangen drevs
till stor del av att rantorna har kommit ned till féljd av
den allt Iagre inflationen, som i slutet av 2024 1&g Klart
under Riksbankens inflationsmal.

Diagram 26. Hushdllens konsumtion
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Den relativt snabba férbattringen av stamningslaget
bland hushéllen har dock stannat av och i stéallet
tydligt féorsdmrats under inledningen av 2025. | Kon-
junkturinstitutets matningar av stdmningsléget i eko-
nomin har hushallen blivit alltmer pessimistiska om
utsikterna bade for sin egen ekonomi och fér Sveriges
ekonomi som helhet (se diagram 27). Sannolikt beror
detta péa att inflationen blev éverraskande hég under
inledningen av aret, vilket ledde till att rdntan inte
forvantades sankas mer utan vara kvar pa nuvarande
nivd. Dessutom har oron kring den globala ekonom-
iska utvecklingen troligtvis ocksd spelat in och
dampat férhoppningarna om en god ekonomisk ut-
veckling. Hushallen upplever ocksé att risken att bli
arbetslds har dkat. Det osakra laget gor att den hoga
sparkvot vi sett de senaste aren troligtvis forblir hdg
ytterligare en tid.
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Diagram 27. Hushdéllens syn pé sin egen (mikroindex)
respektive Sveriges (makroindex) ekonomi

Index

120 -120

1o - 10
A

100 -100

90 - 90

80 - 80
Mikroindex

70 = Makroindex - 70

60 - 60

50 - 50

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Konjunkturinstitutet

Sammantaget goér detta att vi bedémer att konsum-
tionstillvéxten blir svag dven 2025. Nésta ar vantas
hushallens konsumtion 6ka snabbare, delvis drivet av
lagre inflation, stigande realléner och av att rantorna
har sadnkts och vantas sénkas ytterligare men ocksa
av att hushdllens sparande har varit hogt under en tid
och deras ekonomiska utgangslage &r relativt gott.
Under det andra halvaret i &r vantas osédkerheten for
den ekonomiska utvecklingen minska, vilket gor att
hushallen ar i ett ldge med battre férutsattningar for
O6kad konsumtion. | prognosen vaxer hushéllens kon-
sumtion med 1,2 procent 2025 och med 2,5 procent
2026.

Investeringar ddmpas av det osdkra ldget
Den stora osdkerhet som finns kring den ekonomiska
utvecklingen och férutsattningarna fér export till
framfor allt USA paverkar investeringsviljan negativt.
Osakerheten i sig gor att planer skjuts pa framtiden
och investeringar laggs pé is. Men, i slutet av 2024 var
investeringstillvdxten hég trots ett negativt bidrag
frén offentliga investeringar. Framfor allt var det tjan-
steféretagens investeringar som bidrog positivt efter
flera ar av svag investeringstillvaxt. Aven bostadsin-
vesteringarna steg, till stor del pd grund av ett mer
gynnsamt rénteldge (se diagram 28). Bostadsinvest-
eringarna vantas véxa svagt 2025 och nagot snab-
bare 2026, men fortfarande vara betydligt lagre i niva
jamfdért med innan pandemin.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 28. Investeringar inom industrin och
bostadsinvesteringar

SEK, miljarder
80 -80
Investeringar i industrin
75 =Bostéder - 75
70 -70
65 - 65
60 -60
55 -55
50 -50
45 -45

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kalla: SCB

Industrins investeringar backade ndgot det sista
kvartalet forra dret. Aven om kapacitetsutnyttjandet
inom industrin som helhet 6kat ndgot den allra sen-
aste tiden sa ar det pa en relativt 1&g niva (se diagram
29). Det gor att behovet av ytterligare investeringar
generellt sett inte ar lika stort. Investeringstillvaxten
véntas darfor bli lagre i industrin jamfért med i tjan-
stebranscherna. Dessutom drabbas industrin sarskilt
hart av osdkerheten kring olika handelshinder efter-
som det i forsta hand ror sig om tullar pa varuhandel.

Diagram 29. Kapacitetsutnyttjande i industrin

Procent

92 - 92
91 -9
90 -90
89 -89
88 -88
87 - 87
86 -86
85 -85
84 -84
83 - 83
82 - 82

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kalla: SCB

Det &r dock stor spridning mellan industrins olika
delar. Inom de delar av néringslivet som ar kopplade
till férsvarsindustrin &r kapacitetsutnyttjandet i stéal-
let hogt i de flesta fall. Det innebér pa kort sikt att de
o6kade férsvarsutgifterna inte kan omséattas fullt ut i
6kad produktion av férsvarsmateriel. Investeringarna
i den har delen av industrin vantas dock véxa de
kommande aren och produktionskapaciteten stérkas.
Men &ven om forsvarsindustrin vaxer utgdr den
fortfarande en liten del av total industri och bidraget
till investeringstillvdxten &r darmed begrénsat. For-
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svarsutbyggnad gor ocksa att offentliga investeringar
6kar och bidrar till investeringstillvaxten.

De totala investeringarna vantas vaxa med 1,2 procent
2025, men ta mer fart och beddéms vaxa med 3,3
procent 2026 nar osdkerheten for den ekonomiska
utvecklingen blivit mindre och rantan sankts ytter-
ligare (se diagram 30).

Diagram 30. Fasta bruttoinvesteringar

SEK, miljarder Procent
410 ~10,0
="=Niv4, vénster
Kvartalstillvaxt, héger

400 - 75
390

- 50
380

- 25
370

- 00
360
350 25
340 --50

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kalla: SCB och egna berékningar

Utrikeshandel

Svensk exporttillvaxt vantas bli dampad under 2025,
framfor allt till féljd av den dkade handelspolitiska
osdkerheten. Mellan aren 2015-2020 utgjorde ex-
porten till USA i genomsnitt 7,5 procent av Sveriges
totala export. Ungeféar 9,6 procent av Sveriges sam-
lade export av industrivaror och 6,7 procent av
Sveriges tjansteexport gick till USA. Det innebéar att
USA éar en viktig exportmarknad for svenska féretag
och den direkta effekten av 6kade tullar véntas bli
betydande om &an begrédnsad. Utéver det uppstar
ocksé indirekta effekter av de amerikanska tullarna
genom att svenska foretag ar underleverantorer till
utlandska féretag som i sin tur exporterar till den
amerikanska marknaden.

Eftersom det i férsta hand ar varuexporten som drab-
bas av de tullar som USA infér ar det industrin som
paverkas mest. Under det forsta kvartalet 2025 tycks
dock varuexporten ha stigit markant. Utrikeshandels-
statistiken med varor tyder pd saval en hég varu-
export som hdég varuimport i januari och februari
medan framfor allt varuexporten ddmpades i mars (se
diagram 31).

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Diagram 31. Utrikeshandel med varor, l6pande pris

SEK, miljarder
190 -190
180 r\ -180
170 Varuimport \_ AA/J\’ 170
—Varuexport A
160 -160
150 - 150
140 /‘/ - 140
L
130 \'\/.‘"\. - 130
120 W/ V ,/“/ 120
1 / L
1o [\ 1o
100 /J\N_‘\\/VJ/ -100
90 - 90

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Statistics Sweden (SCB)

En bidragande orsak till den héga varuexporten kan
vara uppgangen i amerikansk import det forsta
kvartalet (se avsnitt: USA). En del export kan ha
tidigarelagts i syfte att forekomma tullarna. Tillvaxten
i export det andra kvartalet vantas bli svagare och
Konjunkturinstitutets métningar av féretagens om-
dome om orderstockens storlek tyder pa ett fortsatt
svagt orderlage dven om orderingadngen ser battre ut
nu an tidigare. | Exportchefsindex som publiceras av
Business Sweden dok index for forvantad export-
efterfrdgan frdn Nordamerika till den lagsta nivan
sedan méatningarna bérjade 2007. Total export véntas
2025 véxa med ca 2,5 procent men den héga till-
vaxttakten beror till stor del pa ett starkt inledande
kvartal. Under resten av &ret véntas exporten vaxa
ldngsammare &n det historiska genomsnittet. Nasta
ar blir tillvéxten ndgot lagre an for 2025 (se diagram
32).

Diagram 32. Total export

SEK, miljarder Procent
950 - 15
900 - - 10
850 5
800 o
750 -5
==Niv4, vadnster
700 Kvartalstillvaxt, héger -10
650 -15
600 --20

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kalla: SCB och egna berédkningar

Produktion i Sverige

Utvecklingen i ekonomin kan aven skildras frén pro-
duktionssidan. Det ar framfér allt i naringslivet som
produktionen sker i svensk ekonomi. Produktionen i
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offentlig sektor utgdér ungefér en femtedel av férad-
lingsvardet. Tjanstesektorn star for ungefar halften,
tillverkningsindustrin for lite mindre an en femtedel
och byggindustrin star for cirka 7 procent av férad-
lingsvardet.

De olika sektorerna och branscherna i naringslivet ar
ofta sammanlankade i vardekedjor. Vad som hander i
en bransch kan darmed ha stor inverkan pa utveck-
lingen i andra branscher. Byggindustrin efterfragar
exempelvis produkter fran teknik- och basindustrin
och tillverkningsindustrin efterfradgar bland annat
tjansteféretagens tjdnster. Samtidigt gar en stor del
av manga branschers produktion pa export.

Fokus pd teknik- och basindustrin

| denna rapport ar produktionen i industrin och mer
specifikt i teknik- och basindustrin i fokus. Det som
produceras i teknikindustrin ar framst fordon och
andra transportmedel, maskiner, metallvaror, elteknik
och elapparatur. Dessutom ingar féretag som instal-
lerar och reparerar maskiner som tillverkas i andra
delar av teknikindustrin. Industrin &r en stor under-
leverantodr till byggindustrin och dven mellan teknik-
industrins olika delar sker omfattande handel. Drygt
halften av teknikindustrins produktion gar pa export,
varav 44 procent gar till EU, 10 procent till USA, som
ar teknikindustrins stdrsta enskilda exportland, foljt
av Kina respektive Tyskland.

Basindustrin producerar stadl och metaller, travaror,
papper, massa samt cement, kalk och andra bygg-
material. Basindustrin ar frémst underleverantér till
bygg-, metall-, maskin- samt fordonsindustrier och
runt 90 procent av produktionen gar pa export.
Indirekt &r basindustrin an mer exponerad mot om-
varlden da teknikindustrin ocksa ar tydligt utlands-
beroende. Cirka 55 procent av produktionen gar till
EU och cirka 15 procent till Tyskland, som &r bas-
industrins storsta exportland. Framst &r det stal- och
metallindustrin som ar exponerad mot Tyskland.
Drygt 5 procent av exporten gar till USA.

Stigande rdntor slog hart

Teknik- och basindustrin ar alltsd tydligt samman-
lankade och beroende av utvecklingen inom de stora
bygg- och fordonsbranscherna. Industrierna ar kap-
italintensiva liksom deras kunder. Nar réantorna steg
slog det hart mot byggandet och investeringar gen-
erellt, bdde i Sverige och andra lander. Samtidigt
fortsatte strukturella utmaningar i Europa, framfér
allt i Tyskland, och i fordonsindustrin att halla tilloaka
efterfrdgan pa teknik- och basindustrins produkter.
Tillsammans medférde detta att produktionen i delar
av teknikindustrin foll kraftigt bade i Sverige och i
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andra lander under framfor allt 2023 men dven 2024
(se diagram 33 och diagram 34).

Diagram 33. Légre produktion i maskinindustrin

Index (2019=100)
120 —USA
115 EU 27
Tyskland
110 =Sverige

105

100

95

90

85

80

75
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kélla: SCB, Statistisches Bundesamt, Eurostat, Federal Reserve

Sammantaget minskade féradlingsvardet inom tek-
nikindustrin med néstan 5 procent 2024. | metall- och
maskinindustrin féll volymerna kraftigt. Att utveck-
lingen inte blev dn mer negativ fér teknikindustrin
sammantaget berodde pd en hog tillvaxt i branscher
med exponering mot satsningar pa elinfrastruktur
och férsvarsuppbyggnad.

Diagram 34. Fallande volym dven i fordonsindustrin

miljarder %
525 - 10,0
500 7o
‘ 50
475

25
450 - 00
425 P28
[ - =50

400 l:llva, vénster
Arstillvaxt, hger L 75
375 --10,0
350 --125

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: SCB och Teknikféretagens prognos
Anm: Streckade linjer och skuggade staplar anger Teknikféretagens prognos.

| basindustrin minskade produktionen bade 2022,
2023 och 2024. Produktionen 2024 minskade med
cirka 4 procent enligt Produktionsvardeindex (PVI).
Framfor allt var det ett tydligt produktionsfall i stal-
och metallindustrin och i industrier som producerar
mineralamnen som cement, kalk, gips, betong, glas,
keramik med mera. Volymerna i dessa industrier min-
skade med 7 respektive 8 procent 2024. Utvecklingen
i sdgverken var ockséa svag och volymerna under 2024
var ladga i ett historiskt perspektiv. Produktionen i
massa- och pappersindustrin 6kade under 2024,
efter att gradvis ha minskat under senare ar.
Okningen 2024 berodde dock delvis pd att manga
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foéretag i vardekedjan byggde upp sina lager, vilket
vantas minska efterfrdgan 2025.

Diagram 35. Basindustrin hdart drabbat — fallande
volymer

Index (2019=100)

1o - 10
105 - 105
100 <——— T 0
95 - 95
-~
90 T— - 90
Massa och papper
85 —Séagverk a5
== Andra icke-metalliska mineraliska produkter
Stél och metall, glidande gnm
80 _Basindustrin - 80
75 - 75
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kalla: SCB, PVI

Byggproduktionen 6kar endast svagt
Utvecklingen i svensk byggsektor ar alltsd viktig for
bade teknik- och basindustrin, och fallet i sektorn
satte tydliga spar. Vad kan vi da férvanta oss fram-
over? Mycket pekar pé att det sammantaget blir en
fortsatt svag utveckling. En indikator fér framtida
byggande ar antalet byggstarter och utfardade bygg-
lov. Antalet byggstarter av bostadshus foll tillbaka
nadgot under andra halvaret 2024 och byggloven
minskade fjarde kvartalet (se diagram 36). Detta talar
for att det inte sker ndgon direkt 6kad produktion
inom byggindustrin férsta halvaret 2025.8

Diagram 36. Byggstarter och bygglov

Kvadratmeter, miljoner Antal
45 - " . -20000
Paborjade bostéader, hoger
=B lov, alla b nader, vénster
4,0 v99 v99 m - 17500
35 J \ - 156000
o~
30 V - 12500
25 ’ - 10000
20 V\A \'I\ 7500
15 / 4 - 5000
10 - 2500

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Kalla: SCB

| Konjunkturinstitutets senaste barometer har stdm-
ningslaget forbattrats och byggféretagen bedémer
att utsikterna ser béattre ut én tidigare (se diagram 41).
De anger att orderbdckerna vantas véxa framdver

8 Historiskt tenderar utvecklingen av bygglov och p&bérjade
bostéader att visa sig i produktionen inom byggsektorn och
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och att aktiviteten véntas 6ka. Var bedémning ar
emellertid att utvecklingen fortsatt blir svag och att
foradlingsvardet inom bygg under andra halvéret
2025 och vidare 2026 endast dkar svagt. En orolig
omvérld och fortsatt héga byggkostnader haller
tillbaka byggandet av bostéder. Andra anlédggningar
véntas daremot fortsatta att vaxa starkare, kopplat till
bland annat dkade satsningar pa forsvar, fangelse,
infrastruktur och energi.

Teknikindustrin

En stor del av teknikindustrins produktion gar alltsé pa
export och vad som hander i Europa &r centralt for
industrin. | Europa é&r tillvaxten fortsatt svag och
stédmningsléaget ar ldgt bland méanga av foretagen
inom teknikindustrins omraden (se diagram 37). Lik-
som i Sverige, kommer 6kade fdérsvarssatsningar i
Europa 6ka efterfrdgan pa industrins produkter sam-
mantaget, men likvdl beddéms effekten i nartid bli
begrénsad (se avsnitt: Euroomradet). Det &r snarare
framemot andra halvan av 2026 som efterfradgan fran
Europa ger ytterligare skjuts till svensk teknikindustri
och dven annan industri.

Diagram 37. Utvalda konfidensindikatorer Europa

Nettotal

Fordonssektor = Datorer och elektronik | _

_50 —Bvgg
== Reparation och installation ==Maskinindustri == Metallvaror

Annan transport —Elapparatur

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kalla: European Commission (DG ECFIN)

Vi véntar oss en splittrad utveckling fér den svenska
teknikindustrin dven 2025. Flera branscher visar
tecken pé& aterhédmtning efter en lang period med
ldgkonjunktur, medan andra fortfarande paverkas
negativt av handelspolitisk osdkerhet och ddmpad
global och inhemsk konjunktur. Foérsvarsrelaterad
produktion ar ett tydligt undantag och utgér en viktig
drivkraft i flera delbranscher, med fortsatt stark
efterfrdgan som véantas hélla i sig. Aven andra lang-
siktiga samhallsférandringar — sdsom satsningar pa
energiomstéllning och infrastruktur — spelar en allt

investeringar i anlaggningar och bostader ungefar 1 till 2 kvartal
senare.
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viktigare roll fér industrins utveckling, utéver det tra-
ditionella konjunkturménstret.

Diagram 38. Foérddlingsvdrde inom Teknikindustrin

SEK, Miljarder Procent

500 - 10,0
75

475
5,0
450 25
- 00

425
- -25
400 ==Niv3, vanster - -850
Arstillvéaxt, héger - 275

375
--10,0
350 --12,5

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: SCB och egen prognos
Anm: Streckade linjer och skuggade staplar anger prognos.

Sammantaget vantas teknikindustrin vdxa med 2
procent 2025, foljt av en betydligt starkare 6kning pa
5,4 procent 2026 (se diagram 38).

En starkare tillvaxt 2026 foljer av att tillvaxten i Eur-
opa tilltar och att investeringarna dkar brett. Utveck-
lingen drivs initialt av forsvarsrelaterad efterfragan
och investeringar i energi- och elinfrastruktur, men
gradvis ocksa av en uppgang i efterfrdgan fran bygg-
och fordonstillverkningsindustrin. Vagen dit ar dock
ojdmn och branschernas foérutsattningar varierar
betydligt beroende pa exportexponering, kundstruk-
tur och teknikinnehdll. Nedan foljer en 6versikt av
utvecklingen i respektive delbransch inom teknik-
industrin.

Tillfalligt positiva effekter for
fordonsindustrin?

Denna bransch har en stor exponering mot den
amerikanska marknaden, dar nyligen inférda tillaggs-
tullar pa importerade personbilar och vissa fordons-
delar kommer paverka exporten negativt. Dessutom
medfdér en svagare amerikansk ekonomi (se avsnitt:
USA) ytterligare minskad efterfragan pa fordon, och
konkurrensen fradn kinesiska producenter pressar
marknaden. P& den europeiska marknaden har den
ldngvariga lagkonjunkturen ocksd skapat osékerhet
for personbilstillverkare.

Trots dessa utmaningar rapporterar féretagen om en
kraftigt stigande orderingadng i boérjan av aret, &ven om
produktionen &nnu inte har 6kat i motsvarande grad.
Det ar mojligt att inkdpare i USA har tidigarelagt sina

? Avser SNI C29: "tillverkning av motorfordon, slapfordon och
pdhéngsvagnar”.

0 Avser SNI C25: "tillverkning av metallvaror utom maskiner och
apparater”.
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order fér att sdkra sig mot eventuella framtida
importtullar pd tunga fordon, vilket dad endast skulle
generera en tillfallig efterfrdgedkning. Fér 2025 be-
doéms tillvaxten vara svagt negativ, men néar tillvaxten
stiger i Europa under nasta ar, foérvantas produktionen
att 6ka och leda till en svagt positiv tillvaxt for heldret
2026.

Graduvis produktionsékning av metallvaror™
Efter pandemin byggdes stora orderbdcker upp bland
metallvaruproducenter, men sedan inledningen av
2023 har bade orderbbckerna varit tunna och order-
ingdngen l4g. Under andra halvaret 2024 syntes dock
vissa tecken p& vadndning — bade i statistiken och i
foretagens egna framtidsbeddémningar, dar allt fler
raknade med 6kad produktion framdver (se diagram
39).

| branschen produceras delvis forsvarsrelaterade
produkter, vilket vantas ge visst stod pa kort sikt i takt
med Okade forsvarsinvesteringar i Sverige och
Europa. Den dvriga produktionen utgor till stor del
insatsvaror till andra industrigrenar, framfor allt bygg-
och fordonsindustrin. Efterfrdgan frdn bygg véntas
vara dampad ytterligare en tid, medan fordons-
industrin boérjar védxa ndgot snabbare kring andra
halvan av 2026. Sammanfattningsvis vantas produk-
tionen inom branschen stérkas gradvis framover,
drivet av férsvarsinvesteringar och en successiv kon-
junkturforbattring i efterfragekedjan.

Forsvarssatsningar stoéttar
elektronikproducenter i nartid"

Ungefér 60 procent av produktionen fran elektro-
nikproducenterna exporteras, varav hélften till andra
europeiska lander. Trots den svaga tillvaxten i Europa
under 2024 6kade féradlingsvardet. Under 2025 van-
tas utvecklingen i Europa vara fortsatt dampad, vilket
h&mmar exporttillvaxten. Samtidigt rapporterar fére-
tagen Okade produktionsférvantningar (se diagram
39), och bade produktionsvardesindex och export-
statistik fram till februari tyder pé en stark utveckling
de kommande kvartalen.

" Avser SNI C26: "tillverkning av datorer, elektronikvaror och
optik”.

Sida 23



Sveriges ekonomi: Produktion i Sverige

Diagram 39. Férvdantad produktion bland
teknikforetag

Nettotal

100 - 100
75 - 75
50 - 50
25 L — 25

(o] r o

-25 - -25

-50 =—Reparation och installation (33) —Elapparatur (27) - -50
75 Annan transport (30) Dator, elektronik, optik (26) . 75

Fordon (29) —Metallvaror (25)
-100 —Ovriga maskiner (28) 100
2024 2025

Kalla: Konjunkturinstitutet (Konjunkturbarometern)

Anm: Ett positiv nettotal innebér att det ar fler av de tillfrdgade féretagen som
uppger att de tror att produktionen kommer 6ka det ndrmsta kvartalet an vad det
ar foretag som tror att produktionen kommer minska. Respektive industris
tvastéllda SNI-kod anges inom parenteser i legenden.

Branschen ar tatt sammanlénkad med bygg- och for-
donsindustrin genom insatsvaror, och efterfragan
frédn dessa beddms vara aterhallsam i nartid men 6ka
ndgot under andra halvan av 2026. Dartill vaxer
forsvarsrelaterad produktion i snabb takt, sarskilt
inom kommunikationsutrustning. Sammantaget van-
tas branschen uppvisa tillvaxt bdde 2025 och 2026,
forst drivet av forsvarsinvesteringar och déarefter av
en bredare efterfrdgeuppgang inom industrin.

Fortsatt tillvéixt bland
elapparaturproducenter'?

Branschens produktion har 6kat kraftigt under bade
2023 och 2024, med tillvéxt nara tvasiffriga tal. For-
adlingsvardets utveckling har dock varit mer volatil,
forst en nedgdng pa 20 procent 2023, foljt av en
uppgéng pa 30 procent 2024.

En forhallandevis liten andel av elapparaturféretagen
producerar konsumtionsvaror som hushallsmaskiner,
vilka kan paverkas tydligt negativt av oséker varlds-
ekonomi och foérsiktiga hushall. Den dominerande
delen av produktionen &r dock starkt kopplad till
investeringar i elproduktion och eléverféring, omrad-
en dar behoven &r stora och langsiktiga. Order-
bockerna ar valfyllda och féretagen ser positivt pa
framtiden, vilket sammantaget talar for stark tillvaxt
under bade 2025 och 2026.

Aterhdmtningen for maskinindustrin dréjer
ett tag till®

Branschen har drabbats hart av den ldngvariga 1ag-
konjunkturen i Europa. Bade produktion och férad-

2 Avser SNI C27: "tillverkning av elapparatur”.
3 Avser SNI C28: "tillverkning av dvriga maskiner”.
4 Avser SNI C30: "tillverkning av andra transportmedel”.
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lingsvarde har minskat under de tvd senaste aren.
Dock bdrjar vi se en ljusning: féretag rapporterar om
6kad orderingang fran arsskiftet och fler indikerar att
de férvantar sig stigande produktion framover (se
diagram 39).

Trots detta finns osdkerhetsfaktorer. En stor del av
maskinindustrins produktion gar till bygg- och
fordonsindustrin, som fér narvarande brottas med
svaga konjunkturférhallanden. Dessutom exporteras
nadrmare 70 procent av produktionen och en betyd-
ande del gar till USA, en marknad som véntas
paverkas av handelskonflikter och ekonomiska ned-
géngar. P4 nagot ars sikt vantas dock en forsiktig
konjunkturdterhdmtning i Europa som kommer att
stodja efterfrdgan pa nya investeringar, vilket gynnar
branschen. Vi férvédntar oss en tydlig uppgdng for
maskinindustrin 2026, medan tillvaxten 2025 kom-
mer att vara ndgot negativ.

Kapaciteten begrdnsar uppgdngen i
tillverkning av évriga transportmedel™

Mycket av produktionen av transportmedlen i denna
bransch har en koppling till férsvarsindustrin, och
efterfrdgan péa forsvarsprodukter har 6kat kraftigt de
senaste aren. Kapacitetsutnyttjandet ar hogt och
foretag i branschen rapporterar om goda framtids-
utsikter, sarskilt dd kapaciteten sakta expanderar fér
att moéta den vaxande efterfragan.

Trots denna positiva utveckling har féradlingsvardets
Okning varit betydligt lagre an produktionsékningen.
En foérklaring till detta kan vara att en 6kande andel av
det som produceras har ett lagre foradlingsvarde i
forhallande till produktionsvérdet. Fortsatta inves-
teringar inom férsvarssektorn i Europa, som drivs av
den geopolitiska situationen, talar dock foér fortsatt
tillvaxt inom branschen. Vi foérvantar oss att pro-
duktionen av &vriga transportmedel kommer att
fortsatta vaxa badde 2025 och 2026, med en sarskilt
stark utveckling fér forsvarsprodukter.

Reparations- och installationsféretagen
backar framéver™

Branschen har en bred exponering mot tillverknings-
foretag samt bygg- och transportsektorerna, men har
ocksd en lag direkt exportandel, d& arbetet huvud-
sakligen sker inom Sverige. Indirekt paverkas dock
reparations- och installationsféretagen av utlandska
marknader, eftersom manga kunder — i synnerhet de

'S Avser SNI C33: "reparation och installation av maskiner och
apparater”.
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inom tillverkningsindustrin — exporterar en betydande
andel av produktionen.

Branschen utvecklades starkt frdn 2020 fram till
slutet av 2023 och foljde, med viss eftersldpning,
efter uppgangen i manga andra delbranscher inom
tillverkningsindustrin. Nedgangen inom stora — och
for branschen viktiga — delar av industrin paborjades
kring arsskiftet 2022/2023 men reparations- och
installationsféretagen stod kvar med tjocka order-
bocker 1dngt darefter. Nu minskar orderbdckerna och
orderingdngen succesivt. Aktiviteten inom branschen
ar fortsatt pa hoga nivaer relativt dren innan pande-
min och vi véntar oss att féradlingsvérdet inom
branschen minskar tydligt under 2025 och sedan
marginellt 2026. Nedgdngen mildras av att den
mindre konjunkturkansliga reparationsdelen inte pa-
verkas i samma utstrackning.

Basindustrin

Som tidigare ndmnts har produktionen i basindustrin
de senaste dren backat och varit svag. Under 2025
har produktionen minskat i framfér allt pappers-
industrin enligt sdsongsrensad PVI (produktions-
vardeindex). Produktionen hade fram till mars &ven
minskat i sdgverken och i industrin fér icke-metalliska
mineraliska produkter, medan den 6kat i stdl- och
metallindustrin samt i massaindustrin. Manadsvis
statistik &r dock mycket hoppig och bér inte éver-
tolkas.

Svag orderingdng i stdlindustrin

Data péa orderingdngen ar ocksa volatil och ger inte sd
mycket mer information ar produktionsdata. Data for
de senaste manaderna indikerar dock ett nagot
battre lage i sdgverken och massaindustrin medan
orderingdngen i stal- och metallindustrin backar.

Annan Data for andra kvartalet i &r visar pa en fortsatt
svag orderingdng i Sverige, medan det ser ut att ha
blivit en tydlig férbattring bland anvandare och pro-
ducenter av stal i EU (se diagram 40). Bedémningen
av orderingangen i de olika delarna utvecklas relativt
likartat, men orderingdngen i Sverige sladpar efter
orderingdngen i EU nagot. Forhoppningsvis kommer
darfor dven orderingdngen i Sverige Oka starkare
framdver.
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Diagram 40. Svag orderingdng i svensk stdlindustri

Nettotal 6kat-minskat jmf med forra kvartal
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Kalla: European Commission (DG ECFIN)

Annan data som ger en fingervisning om framtiden ar
Konjunkturinstitutets barometer. Som ndmnts ovan
visar barometern pa ett ndgot battre stdmningslage i
byggsektorn an tidigare medan signalerna fran tek-
nikindustrin &r blandade.

| basindustrin har stdmningslaget varit svagt sedan
2022 och har fortsatt att vara det dven i bérjan av
detta &r (se diagram 41). Framfor allt &ar laget svagt i
stdl- och metallindustrin liksom i industrin som pro-
ducerar bland annat cement, kalk, gips, betong, glas
och keramik. Det som héller ned stamningslaget ar att
manga féretag anser att orderstockarna ar for sma.
Forvantad produktion &g i april pé ett relativt neutralt
ldge i industrin sammantaget. Utfallet av produk-
tionen ar dock ofta svagare &n vantat och speciellt
under senare tid har det varit en tydlig diskrepans. Det
svaga stadmningslaget smittar av sig pa synen pa
personalstyrkan framdver, som beddms minska.

Diagram 41. Svagt stémningslége inom basindustrin

Index
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80 Stal och metall L 80
=Byggindustrin

70 - 70
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Kalla: Konjunkturinstitutet

USA:s betydelse som exportland har 6kat

Hur ser da framtidsutsikterna ut for basindustrin? En
viktig frdga ar hur den nya turbulenta amerikanska
politiken kommer paverka de olika delarna i basin-
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dustrin. Till att bérja med kan konstateras att USA
under senare ar har 6kat i betydelse och &r bas-
industrins femte stdrsta exportmarknad. Av basindu-
strins totala export 2024 gick 5,4 procent dit.
Skogsindustrin har stérst export rédknat i kronor och
aven stdrst andel export till USA, drygt 6 procent.
Darefter kommer stdl- och metallindustrin vars
exportandel var 55 procent 2024. Exporten fran
industrin for andra icke-metalliska mineralprodukter
och fran gruvindustrin till USA &ar ddremot Iag. Mellan
2011 och 2024 steg sammantaget skogsindustrins
exportandel till USA medan andelen for stdl- och
metallindustrin samt industrin fér andra icke-metall-
iska mineralprodukter legat relativt stabil.

Aven exportvardena till USA har stigit 6ver tid, fram-
for allt skogsindustrins. Okningen mellan 2020 och
2022 drevs av en expansiv amerikansk politik, ned-
stangningar i USA vilket 6kade hemmafokuset, stig-
ande priser pa skogs- och stadlprodukter och av att
kronan férsvagades mot dollarn. Ar 2023 och 2024
foll sedan exportvardena tillbaka till foljd av det sémre
omvarldslaget och stigande inflation samt rantor.

Sedan lange har exporten dessutom paverkats av att
USA haft behov av nya handelspartners. USA har en
stor egen produktion av skog och har dessutom lédnge
importerat stora mangder skogsprodukter fran
Kanada. Under ldng tid har dock Kanada varit drab-
bade av skogsbrénder och insektsangrepp vilket
minskat deras mdjlighet att exportera. Samtidigt har
efterfrdgan pa traprodukter i USA 6kat. En svag krona
har dessutom gjort det mdjligt fér svenska produ-
center att satta konkurrenskraftiga priser pa svenska
skogsprodukter.

USA ar alltsd beroende av svensk export av tra-
produkter och det ar darfér inte helt ovantat att det
just nu inte laggs nagon tull pa export av trévaror. Det
ar dock majligt att en sddan kan komma framéver.
Den amerikanska administrationen beddmer att
trdvarumarknaden &r en marknad av nationellt sarin-
tresse och har darfér tillsatt en utredning for att
analysera situationen. Att 6ka skogsproduktionen i
USA for att minska sitt beroende av import ar dock
ingen |6sning i nartid. Det tar &r och ater &r att utdka
skogsarealen, s& risken for tullar under prognos-
perioden ar liten. Massa och papper dédremot om-
fattas av den generella tariffnivan pa 10 procent.

P3& stél- och aluminiumexport till USA har det inforts
25-procentiga tullar. Stalindustrin drabbades dven av
tullar under Donald Trumps férra mandatperiod.
Redan 2018 inférdes 25-procentiga tullar péa stél och
aluminium fran Europa. Efter férhandlingar togs dock
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stéltullarna bort 2022 och ersattes med ett kvot-
system. Undantag gjordes ocksa for specialstal, som
Sverige till stor del exporterade till USA. Mellan 2018
och 2020 minskade svensk stalexport med lite mer
an en miljard, eller med cirka 32 procent. Ett stort fall
procentuellt, meninte allt for stort fall matt i miljarder.
Totalt exporterade Sverige stél till ett vérde av cirka
45 miljarder 2021. Det r mdjligt att nedgangen var ett
resultat av tullarna men sannolikt pdverkade &ven
pandemin 2020 utvecklingen. For narvarande galler
varken det tidigare framférhandlade kvotsystemet
eller ndgra undantag.

En utmaning som inte ar ny for stdlindustrin men
riskerar att férvarras av amerikanska tullar ar det
o6verskott som radder p& marknaden for stal vilket
framst foljer av en éverproduktion i Kina. Det blir cen-
tralt hur detta hanteras av EU framéver. D4 tullarna pa
kinesisk export under férra mandatperioden riskerade
att 6ka exporten av subventionerat stél fran Kina till
Europa inférde EU under 2018 skyddsatgarder for
export av vissa typer av stélprodukter till EU. Dessa
galler for narvarande fram till juni 2026. Systemet har
dock sina brister och det finns en risk for att det trots
allt blir ett 6kat flode av stal fran Kina in i EU.

Oférdndrad produktion i &r och en viss 6kning
2026

Amerikanska tullar &r alltsd mer eller mindre utman-
ande for de olika delarna i basindustrin och slar
dessutom péa olika satt. En faktor som daremot slar
brett ar indirekta effekter som féljer av en férsvagad
global ekonomi och en mer dédmpad utveckling av
efterfrdgan. Det finns ocksd en allmén oro for att
varlden rér sig mot ett ldge med mindre fri global
handel. Fér exempelvis skogsindustrin finns det sam-
tidigt andra utmaningar sdsom ett pressat lage vad
géller ravarutillgdng vilket resulterat i stigande
kostnader. Av Konjunkturinstitutets matning av 16n-
samhetsomd®dmen i olika branscher &r det tydligt att
sagverken oOverlag beddmer att I6dnsamheten é&r
mycket dalig for nadrvarande.
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Diagram 42. Sdgverken anser att lbnsamheten dr
mycket svag
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Sammantaget beddms foéradlingsvérdet i basindust-
rin falla med 1,3 procent 2025 for att sedan vaxa med
1,3 procent 2026. Utvecklingen i de olika branscherna
vantas dock skilja sig at relativt kraftigt. Féradlings-
vardet i stdl- och metallindustrin vantas falla tydligt i
ar, medan det i pappersindustrin bedéms Oka svagt i
ar och nagot starkare 2026.

Total industri

Det var en tydlig minskning av féradlingsvardet i tek-
nikindustrin och basindustrin sammantaget 2024.
Trots detta 6kade industrins totala féradlingsvérde.
Uppgéangen i industrin totalt férklaras saledes till stor
del av en betydande 6kning i foradlingsvéardet i den
ovriga delen av industrin.

Utvecklingen inom kemi- och lakemedelsbranschen
utmaérkte sig 2024 och var tydligt bidragande till att
foradlingsvardet inom 6vrig industri samt total indus-
tri 6kade. Exporttillvaxten foérsvagades dock under
2024 och vi tror att féradlingsvardet inom &vrig in-
dustri minskar gradvis frdn dagens nivéer. Eftersom
foéradlingsvéardet i kemi- och lakemededelsbranschen
Okade successivt under 2024, uppnds dock fort-
farande en marginellt positiv tillvaxt for heldret 2025.
Fér 2026 beddms tillvaxten bli svagt negativ. Prognos
fér den totala industrin &r att féradlingsvardet okar
med 2,1 procent 2025 och 2,8 procent 2026.

Ouvrig produktion

Ménga féretag inom industrin efterfrdgar tjanste-
foéretagens tjénster, vilket talar for att tillvaxten tilltar
aven i tjanstesektorn mot andra halvaret i ar, i takt
med att tillvdxten inom industrin &kar. Aven bland mer
konsumentnéra tjdnsteproducenter kan vi vanta oss
ett liknande forlopp; i takt med att konjunkturen och

' For att raknas in i arbetskraften kravs det att personen har
forsokt att hitta ett arbete och denna definition &r bred.
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arbetsmarknaden forstarks under andra halvéaret,
samtidigt som rantor blir ldgre, kommer hushallens
konsumtion av tjanster att dka.

Arbetsmarknad

Under 2024 medférde den ihdllande ldgkonjunkturen
en klar forsdmring av arbetsmarknadslaget. Syssel-
sattningen féll med 0,6 procent och arbetslésheten
steg fran 7,7 till 8,4 procent, ocksa till foljd av att
arbetskraften 6kade med 0,2 procent (se diagram
43). Arbetslosheten bland unga 15—-24 &r 1&g kvar pa
runt 24 procent hela aret. Forsdmringen ar dock bred
och arbetslésheten steg i de flesta andra alders-
grupper. Utvecklingen var dessutom likartad bland
inrikes- och utrikesfédda. Aven statistik fran Arbets-
formedlingen visar pa att arbetslosheten réknat som
andelen inskrivna pa arbetsformedlingen steg under
slutet av 2023 och 2024.

Diagram 43. Sysselsdttningen foll och
arbetslosheten 6kade 2024

Antal personer, miljoner Procent av arbetskraften
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/—\—v
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Kalla: SCB

Under forsta kvartalet i &r 6kade sysselsattningen for
forsta gdngen sedan kvartal tvd 2024. En véldigt stor
o6kning av arbetskraften med 0,8 procent innebar
dock att arbetsldésheten fortsatte upp till 8,8 procent.
Skillnaden var stor mellan de olika manaderna, da
sysselsattningen 6kade i god takt i mars och arbets-
I6sheten da sjonk till 8,1 procent. En majlig férklaring
till den kraftiga 6kningen av arbetskraften ar ett
infldde av personer som tidigare varit latent arbets-
soOkande (personer som vill och kan arbeta men inte
har forsokt hitta ett jobb och darmed ar utanfér
arbetskraften). Som vi och bland andra Konjunktur-
institutet pdpekat har latent arbetssdkande, dar hel-
tidsstuderande utgdr en stor andel, 6kat under 2024,
men minskat tydligt under bérjan av 2025. Denna
grupps beteende ar troligen en foérklaring till att

Exempelvis racker det med att ha varit inne och sékt pa
Arbetsférmedlingens platsbank.
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arbetsmarknadsstatistiken varit valdigt volatil under
de senaste kvartalen. Arbetslésheten enligt Arbets-
férmedlingen planade ut och 1&g pa 3,7 procent arets
forsta tre ménader.

Férsamrade indikatorer pé arbetsmarknaden
Det finns ett antal indikatorer, sdsom varsel och
nyanmalda platser pd arbetsféormedlingen, som kan
ge indikationer om arbetsmarknadsldget framodver.
Indikatorerna har férsdmrats under den senaste
tiden, i takt med att utsikterna for den svenska eko-
nomin ser allt mérkare ut. Varseltalen i hela ekonomin
fortsatter att ligga pé en hdg niva, runt 5000, dven
om antalet minskat nagot varje manad under 2025.
Nyanmalda lediga platser bérjade backa i mitten av
2022 och har under 2024 och bérjan av 2025 fortsatt
ned (se diagram 44).

Diagram 44. Lagt antal nyanmdélda lediga platser pa
arbetsférmedlingen
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Kalla: Arbetsférmedlingen

| mars anmaldes drygt 85 00O lediga platser vilket ar
den lagsta siffran sedan februari 2021. Veckovis
statistik tyder p& att hittills under april har antalet
platser fortsatt att sjunka. Kvarstdende lediga platser
har ocksa backat sedan mitten av 2022,

Féretagens anstéllningsplaner, enligt Konjunktur-
barometern, blev tydligt mer negativa fér néringslivet
i april, efter en liten forbattring kring arsskiftet (se
diagram 45). Nettotalet ar dock fortfarande med néd
och néappe positivt. Planerna i april tyder pa en ofér-
adndrad sysselsattning den narmaste tiden. Samtidigt
har skillnaden mellan férvéntningarna géllande ans-
tallningsplaner och utfallen 6kat under det senaste
aret, dar planerna &r mer positiva &n omdémet om
nuldget. Detta speglar den genomgadende tron pa en
dterhdmtning i ekonomin efter de senaste arens
kriser, som skjutits fram och inte realiserats.

Utsikterna skiljer sig &t mellan olika branscher, dar
byggsektorn sticker ut med mer positiva anstallnings-
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planer, som ocksa har forbattrats den senaste tiden.
Handeln gér 4t motsatt hall och har gatt fran att vara
mest positiv till mest negativ under 2025. Detta gar
hand i hand med fallet i hushéllens sentiment. Privata
tjanstendringarna fortsatter att uppvisa positiva ans-
tallningsplaner, men nettotalet var klart I&gre i april 4n
tidigare.

Diagram 45. Anstdllningsplaner
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Svag sysselsdattningsokning i ar

Blickar vi framat ar var bedémning att BNP utvecklas
svagare an vi trodde i var prognos i november, till f6ljd
av 6kade handelshinder och handelsoro, samt 6kad
osdkerhet (se avsnitt: Svensk BNP  fran
efterfrdgesidan och Produktion i Sverige). Sverige
kommer fortsatta befinna sig i en utdragen
ldgkonjunktur. Den mattliga aktiviteten i ekonomin
och den stora osadkerheten leder till att
sysselsattningen minskar marginellt i var prognos
under andra kvartalet och sedan endast 6kar svagt
under resten av 2025. Dérmed beddms
sysselsattningen for 2025 6ka med 0,2 procent.
Helarssiffran paverkas relativt mycket av de stora
forédndringarna under sista kvartalet 2024 och forsta
kvartalet 2025.

Néasta ar vantas sysselsattningen sammantaget 6ka
med 0,7 procent i ljuset av att BNP-tillvaxten ar
starkare. | regel drojer det nagra kvartal innan hogre
efterfragan i ekonomin slar igenom fullt ut pa arbets-
marknaden. Sysselsattningen vaxlar darfér upp grad-
vis under framfor allt den senare delen av aret.
Arbetslésheten bedéms ligga kvar runt 8,8 procent
under forsta halvaret 2025, da sysselsattningen forst
minskar. Darefter bdrjar den falla tillbaka, framfér allt
under 2026. For heldren beddms arbetsldsheten upp-
ga till 8,7 procent i &r och 8,6 procent nasta ar.
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Diagram 46. Antal sysselsatta och arbetsléshet
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Kalla: SCB och egna berédkningar

Stor osdkerhet i tillverkningsindustrin

Antalet sysselsatta inom tillverkningsindustrin har
Okat under de senaste 10 aren, framfor allt under dren
efter pandemin. Detta sammanfaller med en tid da
Sveriges konkurrenskraft starkts, mycket till foljd av
den svaga kronan, vilket gynnat den exportorien-
terade tillverkningsindustrin (se dven Teknikféretag-
ens rapport om Sveriges konkurrenskraft). Under
2024 var dock sysselsattningen mer eller mindre
oférandrad.

Diagram 47. Sysselsatta i tillverkningsindustrin
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For tillverkningsindustrin bérjade antalet varsel ta fart
igen under 2023 och ligger pa en fortsatt forhojd niva.
Under juli och september 2024 var antalet varsel
inom tillverkningsindustrin ovanligt hégt, cirka 2 500,
vilket kan jamféras med cirka 600 under en mer nor-
mal period. Siffrorna paverkades da av nagra stora
enskilda varsel och konkurser. | mars minskade antal-
et varsel nadgot jamfort med tidigare manader.
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Diagram 48. Varsel i tillverkningsindustrin
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Kalla: Swedish Public Employment Service (Arbetsférmedlingen)

Inom tillverkningsindustrin blev anstéllningsplanerna
mer positiva under 2024, men hittills i ar har senti-
mentet forsdmrats och i april var anstéllningsplanerna
negativa for forsta gdngen sedan juli 2024. Fler fére-
tag angav att de skulle géra sig av med personal an
antalet som planerade att anstélla fler. Ddremot sa
var det en dvervikt av féretag som angav att de 6kat
antalet anstéllda de senaste 3 manaderna. Detta gar
hand i hand med en mer positiv bedémning av order-
stocken och orderingdngen senaste manaden, vilket
skulle kunna vara en 6kad efterfrdgan frén omvéariden
for att passa pd att importera varor innan annu hogre
tullar inférs.

Diagram 49. Anstdllningsplaner tillverkningsindustrin

Nettotal
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30 - 30
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-20 --20
-30 --30
-40 --40
-50 --50
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Tillverkningsindustrin tillhér sannolikt de delar av eko-
nomin som pdaverkas allra mest av handelsoro och
hojda tullar. Detta leder till stor osékerhet kring denna
del av arbetsmarknaden. Indikatorer tyder pa att sys-
selsattningen inom tillverkningsindustrin kommer att
minska i nartid, samtidigt som vi inte sett ndgon stor
okning av varsel &n. Den stora bristen p& utbildad
arbetskraft inom ménga industriyrken véantas inne-
béra att foretag sa ldngt det ar maojligt drar sig for att
minska personalstyrkan. Anledningen ar att det ar
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svart att veta hur lange en nedgdng varar och att det
ar kostsamt att minska arbetsstyrkan for att sedan
ateranstalla nar konjunkturen vénder upp igen. Att
behélla personal pad detta satt i en lagkonjunktur
kallas "labor hoarding” och mycket tyder pa att indu-
strin gjort detta under lang tid nu.

Inflation

Under 2023 dédmpades inflationen bade i Sverige och
i andra lander matt bdde med och utan energipriser,
drivet av en &tstramande ekonomisk politik och av-
klingande utbudsstérningar. Under 2024 rérde sig
inflationen i euroomradet och USA sidledes medan
svensk inflation inledningsvis dédmpades mer for att
sedan stiga igen (se diagram 50). | mars och april var
inflationen i dessa tre omraden nagot 6ver inflations-
malen (mellan 2,2 och 2,4 procent). Inflationen exklu-
sive energi uppgick till 3 procent i Sverige i mars,
vilket &r ndgot hogre &n i Euroomradet och USA och
nagot hogt relativt inflationsmalet. Att inflationen ar
hogre nar energipriserna inte inkluderas beror pa att
energipriserna bidrar negativt till inflationen.

Diagram 50. Likartad utveckling av inflationen

Arlig procentuell forandring
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Kélla: SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat

De volatila producentpriserna steg markant snabbare
an konsumentpriserna 2021 och 2022, men sedan
inledningen av 2023 &r forhallandet det motsatta. |
mars hade svenska producentpriser enbart 6kat med
0,3 procent pa ett ar (se diagram 51). Under de sen-
aste aren har det varit tydligt att producentpriserna
har paverkat utvecklingen av priserna i konsument-
ledet, men med en férdrdjning. Den senaste tidens
utveckling av producentpriserna pekar inte pa nagot
stigande kostnadstryck som kan dyka upp i konsu-
mentledet framdver.
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Diagram 51. KPIF ndra inflationsmalet

Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB

Ldngsammare 6kning av tjéinstepriser men
shabbt stigande livsmedelspriser

| manga lander har det funnits en oro kring tjanste-
prisinflationen, som endast ld&ngsamt ddmpades efter
toppen under 2023. Den gradvisa tillbakagdngen har
dock fortsatt och i Sverige ar tjdnsteinflationen
endast ndgot hogre &n ett historiskt genomsnitt (se
diagram 52). Daremot har varuinflationen krupit upp
och ligger nu 6ver ett historiskt genomsnitt.

Diagram 52. Tjéinstepriserna ékar allt lAngsammare

Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB

Stigande livsmedelspriser &r en anledning till att infla-
tionen enligt bdde KPIF och KPIF exklusive energi ar
hoégre nu jamfoért med for ett &r sedan (se diagram 53).
De svenska livsmedelspriserna hade i mars ékat med
4,6 procent pé ett ar. | mars 2024 var arstakten en-
dast 0,3 procent. Som framgick i avsnittet om global
ekonomi (se avsnitt: Inflation runt malen) bérjade pri-
serna pa vissa livesmedel 6ka allt snabbare under 2024,
men har under senare tid fallit tilloaka ndgot. Om
kakaopriset forblir hogt &ven under 2025 men 8nda ar
lagre an nivderna under 2024 haller det tillbaka
inflationstrycket. De globala livsmedelspriserna har
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sammantaget minskat med cirka fem procent i mars
jamfort med mars 2024,

En annan anledning till att inflationen 6kat &r stigande
administrativa priser, till exempel avgifter fér barn-
omsorg, sjukvard och aldreboende samt hogre hyror.
Detta ar priser som péaverkas gradvis av stigande
kostnader. Det tidigare 6kade kostnadstrycket bed-
Oms fortsatta att trycka upp dessa priser.

Diagram 53. KPIF med undergrupper

Arlig procentuell forandring
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Kélla: SCB, Central Bank of Sweden (Riksbanken)

Korgeffekt héjer inflationen

Utdver ovanligt snabbt stigande livsmedelspriser och
en del administrativt satta priser” bidrar dven korg-
effekten till att hoja inflationen under 2025. Det
positiva bidraget fradn korgeffekten beror pa flera
faktorer. En &r kopplad till den &rliga uppdateringen av
korgen med varor och tjdnster som pa béasta satt ska
aterspegla vad svenska hushall konsumerar.'® Den nya
viktférdelningen i korgen som anvénds fér att berékna
2025 ars KPI baseras pa pris- och volymutvecklingen
pa de varor och tjanster hushéallen konsumerat under
2023 och 2024. Korgeffekten har historiskt gett ett
negativt bidrag till inflationen. Fér 2025 blev bidraget
i stéllet positivt. Fér KPIF héjer korgeffekten inflation-
en med 0,26 procentenheter och fér KPIF exklusive
energi med 0,31 procentenheter. 2026 véntas korg-
effekten bli mer i linje med tidigare &r.

Energipriserna hdller ner inflationen 2025

Svenska elpriser har fortsatt att ha en aterhéallande
effekt pd inflationen. Elpriser styrs bland annat av
vader och vind. Mangden regn paverkar vatten-
magasinens fyllnadsgrad och vindstyrkan vindkraft-
verkens mdjlighet att producera el. Svenska elpriser

7 Administrativt satta priser innefattas bland annat av avgifter
for dldreomsorg, barnomsorg och sjukvard.

'8 SCB, 2022, Beskrivning av korgeffekten

' De europeiska gaslagren har haft en ovanligt hoég fylinadsgrad
under de senaste tre dren efter att Ryssland inledde sin
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paverkas aven av internationella elpriser som bland
annat beror pa fyllnadsgraden i europeiska gaslager™.

Under 2024 var elpriserna i genomsnitt lagre an 2023.
Faktorer som hallit nere priserna ar utbyggnaden av
vindkraften, hdg fyllnadsgrad i vattenmagasinen, rela-
tivt 1&g export av el samt en hdég svensk medel-
temperatur. Hittills i &r har elpriserna i KPl 6kat endast
svagt jamfoért med samma period foérra aret. Under
resten av aret tyder terminspriser pd att elpriserna
blir ndgot ldgre an under 2024 (se diagram 54).
Sammantaget vantas el- och energipriserna halla ned
inflationen 2025. Nasta ar indikerar ddremot termins-
priserna att elpriserna blir marginellt hégre an 2025.
Sammantaget vantas energipriserna 2026 6ka i linje
med karninflationen, KPIF exklusive energi.

Diagram 54. Elpriserna sjunker under 2025
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1750 T oK - 1750
1500 - 1500
1250 - 1250
1000 - 1000
750 - 750
500 \ - 500
250 - - 250
(0] r (0]
-250 - -250

s N jmmijsnijmmijsnijmm§ jsnj

2023 2024 2025 2026

Kalla: Nord Pool, Intercontinental Exchange (ICE) och egna berakningar

Inflationen ndgot under mdlet 2026

Inflationen matt med KPIF exklusive energi var i april
drygt 3 procent. Beddmningen ar att inflationen grad-
vis ddmpas framoéver och under 2026 hamnar under
tvd procent (se diagram 55). | genomsnitt vantas
inflationen exklusive energi uppgd till 2,8 procent
2025 och 1,7 procent 2026. KPIF-inflationen vantas
uppga till 2,5 procent i &r och 1,8 procent 2026.

fullskaliga invasion av Ukraina. Nar invasionen inleddes gjordes
ryskimporterad gas mer otillganglig fér Europa och Europa
behoévde hoja fyllnadsgraden i lagren med hjélp av importerad
LNG.
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Diagram 55. Inflation ndra maélet
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Kalla: SCB och egna berakningar

Utvecklingen av priser tidigare i vardekedjan sdsom
rdvaru- och producentpriser, som leder utvecklingen
av inflationen, pekar inte pa ndgot hogt eller stigande
pristryck i nartid. Inte heller framoéver vantas pris-
trycket 8ka i tidigare led, givet en fortsatt svag kon-
junktur.

Givet utvecklingen av livsmedelspriserna hittills i &r ar
det rimligt att anta att dessa 6kar mer i &r an under
perioden 2000-2020 d& de steg med runt tva pro-
cent i genomsnitt per ar. Under 2026 vantas ars-
takten gradvis dampas.

Sverige befinner sig fér narvarande i en lagkonjunktur
som beddms bli mer utdragen an tidigare vantat. Eko-
nomin vantas bli mer balanserad férst under 2027.
Detta liksom férstarkningen av kronans vaxelkurs ar
faktorer som véntas hélla tillbaka kostnadstrycket
och gradvis ddmpa inflationen framover.

Loénerna 6kade historiskt mycket under 2023 och
aven avtalen som sl6ts i mars 2025 hamnade pé hoga
nivaer fér 2025 och 2026. Som framgar av diagram 56
har 16nedkningstakten dock kommit ned nagot och
det ar mgjligt att I6neglidningen blir begransad givet
en svag konjunktur. Under senare tid har produktiv-
itetstillvaxten varit volatil och driven av konjunkturella
faktorer. Den mer langsiktiga tillvaxten i produktiv-
iteten ar dock svag. Da priser tenderar att paverkas
mer av den genomsnittliga utvecklingen av produktiv-
iteten innebar den svaga tillvdxten i kombination med
hoéga I6nedkningar en risk for 6kad inflation. Det svaga
konjunkturldget vantas dock begrédnsa féretagens
mojlighet att féra dver hoégre kostnader till konsum-
entledet. Okad import och konkurrens fran exempel-
vis Kina i spdren av det pdgdende handelskriget kan
ocksd begransa utrymmet och samtidigt i sig halla
nere inflationen via dkad import.
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Diagram 56. Hog lonedkningstakt 2023 och 2024
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Kalla: National Mediation Office (Medlingsinstitutet)

Ekonomisk politik

Sedan en tid tillbaka har centralbanker runt om i
varlden stegvis sédnkt styrrantorna fran héga nivaer.
Sveriges styrrédnta har kommit ned till 2,25 procent
efter sadnkningar i relativt tat féljd under det andra
halvéret 2024 (se diagram 57).

Forvantningarna bland manga beddmare, inklusive
Teknikféretagens och Industriarbetsgivarnas ekon-
omer, var tidigare att réntan skulle fortsatta ned
under foérsta halvan av 2025 men sedan bérjan av ret
har inflationen blivit hogre &n vantat (se avsnitt:
Inflation).

Diagram 57. Riksbankens styrrdnta och
marknadsférvéntningar
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Kalla: Nasdag OMX Nordic, Central Bank of Sweden (Riksbanken)

Aven inflationsférvantningarna har ékat under inled-
ningen av 2025, vilket talar emot ytterligare réante-
sénkningar (se diagram 58). Samtidigt gér oron kring
den globala ekonomin och de nu dystrare konjunktur-
utsikterna i Sverige att inflationstrycket fran efte-
rfrdgesidan &r lagre och ekonomin behover ytterligare
stoéd frdn penningpolitiken fér att komma ur den
utdragna lagkonjunkturen.
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Diagram 58. Férvéntningar pd svensk inflation (KPIF)
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Kalla: Origo Group
Anm. Fragan &r stélld till penningmarknadsaktérer

Osékerheten ar stor men mycket talar for att Riks-
banken kommer att behdva sanka rantan under aret.
Var beddmning ar dock att Riksbanken avvaktar med
en sankning aven i juni. Just nu &r penningpolitiken val
avvagd givet den hdga inflationen, de héga inflations-
férvantningarna och det osdkra laget fér hur infla-
tionen kommer utvecklas. Ddremot sénks réntan tva
ganger under det andra halvaret 2025 och bottnar pa
1,75 procent.

Under perioden med hdg inflation hélls finanspolitiken
tillbaka av goda skal men f6r 2025 har regeringen lagt
fram en mer expansiv budget. Inrédknat héstbudgeten
for 2025, omfattar budgeten totalt drygt 70 miljarder
kronor, vilket ger stod till den ekonomiska dterhamt-
ningen. Det &r positivt med en expansiv budget givet
konjunkturlaget och de goda statsfinanserna. Riks-
banken har ocksd gjort beddmningen att den
nuvarande finanspolitiska inriktningen inte dventyrar
inflationsmalet. Samtidigt bér de efterfragestimul-
anser som kan behdvas for att stabilisera konjunk-
turen i férsta hand komma frdn penningpolitiken.
Regeringens ekonomiska politik ska i stéllet fokusera
péd strukturreformer som stérker den svenska eko-
nomin pa sikt. Om finanspolitiken i det har laget skulle
bli allt f6r expansiv riskerar det leda till 6kad inflation
som Riksbanken reagerar pad med hogre styrréanta an
vad som annars vore fallet.
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Tabeller

Nyckeltal Sverige Niva 2024 2024 2025 2026

Arstillvaxt % Arstillvaxt % Arstillvaxt %

BNP Mdr SEK 6275 1,0 14 23
Produktion industri totalt Mdr 921 0,5 21 2,8
Produktion teknikindustri Mdr 462 -4,6 20 54
Produktion basindustri Mdr 161 0,8 -1,3 1,3

Sysselsattning hela ekonomin 15-74 ar,

tusental/ férandring arsgenomsnitt g 22 07
% % %
Arbetsléshet niva, tusental. Andel av
arbetskraften, genomsnitt S8 e 22
KPIF, arlig férandring, genomsnitt 1,9 25 1,8
KPIF exkl. energi, arlig férandring, genomsnitt 2,6 2,8 17
Styrranta, vid arets slut 2,75 1,75 1,75
Nyckeltal omvarlden Niva 2024 2024 2025 2026

Mdr USD Arstillvaxt % Arstillvaxt % Arstillvaxt %

BNP, Euroomrédet 16 398 0,8 0,9 1,0
BNP, USA 29185 2,8 0,9 0,7
BNP, Kina 18 716 5,0 46 42
BNP, Norge 377 0,6 1,2 1,3
BNP, Danmark 429 37 29 1,9
BNP, Finland 299 -0, 0,1 1,6
BNP, varlden, marknadspriser 3,2 2,7 2,6

Férsérjningsbalans, Sverige Niva 2024

Mdr SEK Arstillvaxt % Arstillvaxt % Arstillvaxt %

BNP (kalenderkorrigerad) 6275 0,9 1,6 2,3
+ Hushallens konsumtionsutgifter 2800 0,3 1,2 25
+ Offentliga konsumtionsutgifter 1649 1,2% 1,4 1,9
+ Fasta bruttoinvesteringar 1538 -1,2% 1,2 3,3
+ Lagerinvesteringar (bidrag) 0,3% 0,1 0,0
+ Export av varor och tjanster 3521 2,4% 25 21
- Import av varor och tjanster 3244 1,7% 1,9 29
Konjunkturprognos
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