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FORORD

RESILIENT VARLDSEKONOMI
| OSAKERT LAGE

Den globala ekonomin visar motstandskraft trots handels- och geopolitisk oro.
I fol nadde den globala tillvixten 3 procent vilket ir i linje med genomsnittet
for perioden 2015—2019, dvs innan pandemin. Savil global handel som indu-
striproduktion holls uppe. Det gor att virldsekonomin befinner sig i ett starkt
utgangslige men med risk f6r bakslag om kriget i Mellandstern blir lingvarigt.
Samtidigt kvarstir den handelspolitiska osikerheten. Den globala tillvixten
ddmpas till 2,7 procent i ar for att ddrefter stirkas nigot, under forutsittning att
kriget i Mellangstern blir kortvarig.

ENERGIMARKNADEN AR DEN TYDLIGASTE NEDATRISKEN
En tillfillig uppgang i energipriserna kan hanteras utan stérre paverkan pa den
globala ekonomiska utvecklingen. En mer utdragen period med héga energi- och
fraktkostnader skulle diremot fa betydligt stérre och mer omfattande effekter.
Inte minst i Europa och Asien som har ett stort beroende av import av
energi. Handelshinder kan féretag parera genom att ligga om inkép,
logistik och prissittning. Energipriser slar didremot direkt mot féretagens
kostnader, hushéllens képkraft och linders handelsvilkor. Det 4r betyd-
ligt svérare att kringgi eftersom energipriser i stor utstrickning sitts pa
globala marknader och far snabbare och bredare effekter genom hela
ekonomin. Risken for inflationstryck och hégre rintor dr uppenbar

i ett sidant lige och skulle kunna vara den faktor som till slut far
virldsekonomin att tappa fart mer patagligt (se fordjupning).

SKOR OCH OJAMN ATERHAMTNING | EUROPA
Hushéllens konsumtion 4r pé flera héll i Europa fortsatt forsiktig,
investeringarna har 4nnu inte fitt fullt genomslag och minskad
export till USA didmpar tillvixten. Samtidigt finns tecken pa att
investeringarna i Europa dr pa vig att ta fart, framfor allt i Tyskland.
Okade offentliga och privata investeringar i infrastrukeur, energi,
forsvar och industriell omstillning vintas gradvis fa storre genom-
slag i den europeiska ekonomin. Den amerikanska ekonomin fir
fortsatt stod av finanspolitiken vilket bidrar till att hélla aktiviteten
uppe. Den kinesiska alltmer mogna ekonomin vixlar ner sin
tillvixctake med ett mél pa omkring 4,5—5,0 procent. Samtidigt
pekar den nya femérsplanen fortsatt pa industriell uppgradering,
teknologisk utveckling och strategisk sjilvforsérjning. Det talar for
att Kina 4ven framéver i hog grad kommer luta sig mot industri,
teknologi och exportkapacitet snarare in mot en snabb och tydlig
ombalansering till konsumtionsledd tillvixt.

SVENSK EKONOMI | TYDLIG ATERHAMTNING
Aterhimtningen i den svenska ekonomin vilar inledningsvis pa
hushéllens konsumtion, investeringar och finanspolitik. Men i takt
med att framfor allt den europeiska tillvixten tar mer fart kommer
dven exporten bidra i storre utstrickning. En mer osiker handels-
politisk miljé och hardnande global konkurrens, inte minst frin Kina,
gor emellertid att férutsittningarna for svensk export blivit mer krivande.
Det dr dirfor viktigare 4n nigonsin att vi vissar det svenska erbjudandet och
hir har det svenska frimjarsystemet — Team Sweden — en viktig roll!

Lena Sellgren
Chefekonom



VARLDSEKONOMIN | FOKUS

MOTSTANDSKRAFT MEN
DAMPAD TILLVAXT

Storre resiliens an Osdakerheten kring handels- Skodr aterhamtning: energi-
vantat efter tullchocken och geopolitiken bestar marknaden storsta hotet

Den globala ekonomin utvecklades bittre 4n vintat under 2025 trots USA:s omfattande tullh6jningar.
Nir de forsta atgirderna presenterades i samband med den si kallade Liberation Day den 2 april 2025
var utgangspunkten pd minga hall att virldsekonomin skulle ga in i en tydlig avmarttning, med risk f6r
recession om det hade brutit ut ett globalt handelskrig. Det blev emellertid inget sadant forlopp. Den
globala ekonomin stod emot bittre 4n vintat och global BNP vixte med 3 procent under 2025 vilket dr
i linje med genomsnittet for perioden 2015-2019 innan pandemin. Samtidigt bor denna motstindskraft
inte 6vertolkas. Den har vuxit fram i ett lige dir minga foretag sedan pandemin redan tvingats hantera
flera stora stérningar och dirmed byggt upp en hogre beredskap for att ligga om inkdp, logistik och
prissittning nir omvirlden snabbt forindras. En del av styrkan i virldsekonomin under 2025 bér dirfor
forstis som ett uttryck for okad anpassningsforméga snarare 4n som ett tecken pé att de underliggande
kostnaderna av hégre tullar och dkad protektionism forsvunnit. Till foljd av fortsatt handelspolitisk och
framfor alle geopolitisk osikerhet vintas tillvixttakten i virldsekonomin vixla ner till 2,7 procent.

KRIGET | MELLANOSTERN STORSTA RISKEN

Samtidigt har en annan risk vuxit fram och pé kort tid fatt stérre betydelse f6r helhetsbilden: energi-
marknaden. Om den f6rsta stora fragan efter Liberation Day var om de amerikanska tullarna och risken
for ett bredare handelskrig skulle bli tillrickligt allvarliga for att fa virldsekonomin att bromsa in, har
fokus pa senare tid i hog grad forskjutits till kriget i Mellanéstern och utvecklingen pé olje- och gasmark-
naden. Kriget startade 28 februari och eskalerade direfter snabbt och bérjade sedan allt tydligare prigla
energimarknaden genom 6kad osikerhet kring produktion, transporter och f6rsérjning.

DIAGRAM 1. FORTSATT TROGT FOR EUROPA
BNP-tillvaxt i fasta priser 2026, prognos
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Diagram 2 visar hur olje- och gaspriserna steg ~ DIAGRAM 2. OLJEPRISET PA HOG NIVA
Oljepris (Brent), dollar per fat samt naturgas,

tydligt nir konflikten i Mellandstern eskalerade. euro per MWh
Den senaste utvecklingen visar ocksa hur snabbt

USD/Fat EUR/MWh
marknaden vixlar mellan olika scenarier. Priserna ., "
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naden reagerar sé starkt pa varje ny signal. Det Brentota (ansteraxel —Naturgas (Tyskian) (hogeraxe)

visar att osikerheten 4r ovanligt stor. Energimark-
naden forsoker i realtid avgora om den star infor en kortvarig storning eller borjan pa en mer lingva-
rig forsorjningschock. For virldsekonomin ir den skillnaden avgorande. En tillfillig uppgang i olje-
och gaspriserna kan hanteras utan storre paverkan pa den globala ekonomiska utvecklingen. En mer
utdragen period av hdga energi- och fraktkostnader skulle diremot fa betydligt stérre och mer omfat-
tande effekeer.

Sirskilt gasmarknaden gor bilden mer komplicerad. Oljan far storst uppmirksamhet, men f6r
stora delar av Asien och Europa kan gasen bli minst lika betydelsefull. Nir risken for storningar kring
Qatar och Hormuzsundet 6kar slar det inte bara mot oljepriset utan ocksa mot europeiska gaspriser
och asiatiska priser pA LNG (liquified natural gas, flytande naturgas). Jimforelsen med energikrisen
efter Rysslands invasion av Ukraina 4r ocksd relevant. Da handlade det i hog grad om ett mer utdraget
bortfall av rysk energi till Europa och en snabb omstillning av europeisk energiforsorjning. Nu ar osi-
kerheten i storre utstrickning kopplad till risken for stérningar i ett globalt transportnav och dirmed
till bade olja, gas och LNG samtidigt. Det gor att bide Europa och Asien paverkas, men att Asien i
manga avseenden blir sirskilt centralt eftersom regionen bade dr den viktigaste globala tillvixtmotorn
och mycket kinslig for storningar i energi- och fraktfléden. Skulle produktion av varor bli dyrare i
Asien kommer det att kinnas i alla ekonomier som importerar de asiatiska varorna.

SVARARE LAGE FOR CENTRALBANKER

Med hot om en eventuellt energikris blir den globala tillvixtbilden bli allt mer osiker. Under storre
delen av det senaste dret har virldsekonomin varit férhéallandevis motstdndskraftig och visat att den
kunnat hantera hogre tullar och stérre handels- och geopolitisk friktion bittre dn vintat. Det betyder
dock inte att den kan hantera en bred energichock med samma styrka. Handelshinder kan i viss man
motas genom organisatoriska forindringar. Energikostnader sldr diremot direkt mot hushéllens
kopkraft, foretagens kostnadsbas och lindernas handelsvilkor. De ér svérare att kringga eftersom
energipriser i stor utstrickning sitts pa globala marknader och fir snabbare och bredare effekter
genom hela ekonomin.

For energiimporterande ekonomier innebir hogre olje- och gaspriser en omedelbar f6rsimring av
handelsvilkoren. Importkostnaderna stiger, hushallens realinkomster pressas och inflationstrycket
riskerar att 6ka just nir manga centralbanker annars nirmat sig en mer forsiktig littnad i penning-
politiken. For foretag innebir hdgre energipriser att kostnadspressen 6kar ytterligare i ett lige dir
marginalerna redan i minga fall dr anstringda av handelshinder och svagare efterfragan i vissa delar
av virlden. For centralbankerna skapas samtidigt ett mer komplicerat lige dir energidriven infla-
tion riskerar att bromsa eller skjuta upp rintelittnader som vid behov annars hade kunnat stédja
konjunkturaterhimtningen. Det dr dirfor rimligt att stilla sig frigan om utvecklingen pa olje- och
gasmarknaden kan bli den faktor som till slut far virldsekonomin att tappa fart mer pétagligt.

HANDELSPOLITISKA OSAKERHETER TILLTAR

Det handelspolitiska liget har samtidigt blivit mindre tydligt. USA:s hogsta domstol underkinde
International Emergency Economic Powers Act (IEEPA), som idr en amerikansk nddbefogenhetslag
som normalt anvinds for sanktioner och andra ekonomiska restriktioner vid internationella kriser,
som lagstdd for de breda tullatgirder som administrationen forsokt anvinda. Det innebar att

en vig for amerikanska tullhojningar stingdes, men inte att osikerheten kring handelspolitiken
forsvann. USA har 4ven tidigare anvint andra verktyg for att hja tullar, inte minst mot Kina, och
den centrala frigan dr dirfor fortfarande vilka legala instrument administrationen kommer att
anvinda framéver.
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I diagram 3 framgdr att den globala varuhan-
deln dkade under 2025 trots att tullar, handels-
politiska motsittningar och regionala konflik-
ter samtidigt tilltog. Det ir i sig ett viktigt besked.
Virldsekonomin har alltsd inte svarat pa de ckade
handelshindren med ett snabbt och brett samman-
brott i handelsflédena. Men det betyder inte att
kostnaderna uteblivit eller att handelsmiljén bli-
vit enklare. Snarare tyder utvecklingen pa att fore-
tag och ekonomier anpassat sig bittre dn vintat till
ett lage dir global handel blivit mer politiskt styrd,
mer kostsam och mer osiker.

Diagram 4 over genomsnittliga amerikanska
tullsatser visar hur de handelsviktade amerikan-
ska tullsatserna utvecklats gentemot Kina, EU
och globalt. I det korta perspektivet innebar HD-
domen ocksa en storre littnad for Kina 4n for flera
andra handelspartner. Kinas handelsviktade tull-
sats reviderades ned mer dn EU:s, vilket har for-
bittrat Kinas relativa lige pd den amerikanska
marknaden. Det betyder inte att Kina langsiktigt
stirkts av utvecklingen, men pa kort sikt blev litt-
naden storre dir 4n for exempelvis EU. Det avgo-
rande for foretagen ir dock inte bara nivin pa de
tullar som redan inforts, utan att spelreglerna fort-
satt 4r svirbedomda. Det ir fortfarande oklart
vilka verktyg den amerikanska administrationen
kan och kommer att anvinda, vilka tullar som blir
bestdende och hur tullbérdan framéver kommer
att férdelas mellan olika ekonomier. For foretag

DIAGRAM 3. VARLDSHANDELN VAXER TROTS MOTVIND
Varldsexporten av varor, férandring i procent
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DIAGRAM 4. USA:S TULLAR TILLBAKA PA LAGRE NIVAER
USA:s genomsnittliga tullsats under 2025, procent
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som star infor storre investeringsbeslut innebir detta ett fortsatt osikert lige. Om det 4r oklart vilka
policyverktyg som anvinds, vilka sektorer som paverkas och hur snabbt regelverket kan dndras, blir
det ocksa svérare att fatta beslut om var ny produktion ska lokaliseras och hur framtida leveransked-
jor ska utformas. Virldsekonomin har dirmed hamnat i ett mellanlige. Handelsmonstren forindras,
men de har dnnu inte stabiliserats. Hogre handelskostnader 4r ldttare att hantera. Osikra regler ska-
par diremot en mer allmin forsiktighet som riskerar att halla tillbaka investeringar, produktivitet och

handelsfloden under lingre tid.
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HUVUDSCENARIO: ENERGIKRISEN BLIR KORTVARIG

Tillvixten vintas fortsitta under prognosperioden, men i en mer osiker milj6 4n tidigare. Som framgar
av diagram s vixte virldsekonomin med 3,0 procent 202, vilket ir i linje med genomsnittet fér perioden
2015—2019. Tillvixten vintas ddmpas till 2,7 procent 2026 till f6ljd av handelspolitisk och geopolitisk
osikerhet, for att direfter dter stirkas nagot till 2,8 procent 2027. Diagrammet visar ocksa hur de olika
regionerna bidrar till den globala BNP-tillvixten under perioden 2024—2027. Asien stér for det klart
storsta bidraget till den globala tillvixten, medan Europa gradvis stirker sitt bidrag lingre fram i prog-
nosperioden. Det visar ocksa var sirbarheterna finns. Om Asien ir den viktigaste globala tillvixtmotorn
blir regionens kinslighet for energi- och fraktkostnader central for virldsekonomin som helhet.

Huvudscenariot 4r i skrivande stund att kriget i Mellanéstern blir kortvarigt och att de negativa
effekterna pé den globala ekonomin dirmed blir begrinsade. Med kortvarigt avses hir att konflik-
ten inte fordjupas eller forlings pa ett sitt som haller olje- och gasmarknaden under tydlig press under
en lingre period. Den senaste utvecklingen pa energimarknaderna forindrar alltsa inte nodvindigevis
huvudbilden av virldsekonomin, men den férindrar riskbilden patagligt. Tidigare lag fokus framfor
allt pa om tullar och geopolitisk fragmentering gradvis skulle férsvaga handeln och investeringarna.

Nu har energimarknaden blivit den tydligaste nedétrisken for den globala ekonomin. Om olje- och
gaspriserna stabiliseras och de geopolitiska spinningarna inte fordjupas finns det fortfarande goda for-
utsittningar for att virldsekonomin ska fortsitta vixa i férhillandevis god takt. Om konflikten blir
langdragen och olje- och gasmarknaden daremot forblir nervés och forsérjningsrisken bestér, 6kar
sannolikheten for att den tidigare motstandskraften i virldsekonomin bérjar urholkas, se fordjup-
ningen "Om kriget i Mellandstern blir langvarigt”.

Till detta kommer en bredare geostrategisk osikerhet. Kriget i Mellandstern ér den viktigaste och
mest akuta faktorn, men den ir inte den enda. Den amerikanska utrikespolitiken har under senare tid
préglats av en hog grad av nyckfullhet. For foretag, marknader och regeringar innebir detta att det geo-
politiska riskpéslaget blir mer nirvarande i ekonomiska beslut som tidigare i hogre grad kunde betrak-
tas som strikt kommersiella. Sammantaget dr bilden dérfér att virldsekonomin gir in i perioden med
ett bittre utgingslige in manga tidigare vintade
sig, men att dterhdmtningen ir skor och att ekono- ) ]

e Lt e P o DIAGRAM 5. ASIEN TILLVAXTMOTORN | VARLDSEKONOMIN
min ar kanShg for nya storningar. Med ett starkare BNP-tillvaxt, varldsekonomin férdelad per region, i procent
utgangslige avses allts att virldsekonomin gar in i
2026 med bittre fart in minga bedémde i samband

med tullchocken viren 2025, inte att det interna- 1 R —
|

tionella ldget i sig 4r starke eller tryggt. Den globala 25| —
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handeln har hittills visat en pataglig formaga att 2]
anpassa sig till hogre tullar och ett mer fragmenterat
globalt lige. Men den avgorande frigan framéver dr
inte bara hur tullarna utvecklas eller hur virdeked-

jorna forandras, utan ocksi om den senaste utveck- o5 |
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NAGOT DAMPAD UTVECKLING | VARLDSEKONOMIN 2026-2027
BNP-tillvaxt i fasta priser per region samt ekonomins andel av global BNP, procent

Genomshnitt oy
REGION 2026 (p) 2027 (p) global BNP,

2015-2019

2024
Vérlden 3.0 2.7 2.8 3.0 100.0
Sverige 1.8 2.4 2.6 2.5 0.6
Europa 1.6 1.2 1.7 2.3 24.5
Asien och Oceanien 4.4 41 4.0 5.2 35.3
Nordamerika 2.1 2.2 1.9 2.4 30.1
Mellandstern 3.6 0.7 7.5 2.7 2.9
Afrika 3.8 3.8 3.8 3.3 2.6
Sydamerika 3.2 2.6 3.0 0.0 4.5 Kallor: Business Sweden
och Oxford Economics

EUROPA: SVAG ATERHAMTNING

Europas ekonomi vixte med 1,6 procent under 2025. Under 2026 vintas tillvixten tillfilligt ddimpas
till 1,2 procent. Det speglar inte ndgon bred europeisk recession, utan snarare att dterhimtningen
fortfarande ir skor och ojimn. Hushallens konsumtion 4r pa flera hall fortsatt forsiktig, investering-
arna har dnnu inte fact fullt genomslag och minskad export till USA tynger tillvixten. Det ar alltsa
framfor allt dessa delar av efterfrigan som héller tillbaka utvecklingen under 2026. Samtidigt finns
tecken pi att investeringarna i Europa ir pa vig att ta fart, framfor allt i Tyskland. Okade offentliga
och privata investeringar i infrastruktur, energi, forsvar och industriell omstillning vintas gradvis fa
storre genomslag. Det stirker bilden av att Tyskland blir den viktigaste drivkraften i den europeiska
investeringsuppgangen. Nir dessa investeringar borjar mérkas tydligare under andra halvan av 2026
och vidare in i 2027 stiger tillvixten till 1,7 procent. Att exporten samtidigt vintas ge ett mindre
negativt bidrag bidrar ocksa till att tillvixten stirks. Samtidigt halls Europas lingsiktiga utveckling
fortsatt tillbaka av svag produktivitetstillvixt, demografiska utmaningar och ett kvarstdende energi-
beroende, vilket gor att investeringarnas genomslag blir sirskilt viktigt for regionens tillvixtférméga
framéver.

ASIEN OCH OCEANIEN: KINA SAKTAR IN

Asien fortsitter att vara den viktigaste drivkraften i virldsekonomin, efter en tillvixt pa 4,4 procent
under 2025. Att tillvixten dérefter dimpas till 4,1 procent 2026 och 4,0 procent 2027 speglar
framfor allt utvecklingen i Kina. Det dr Kina som drar ned det regionala genomsnittet genom
svagare demografi, ligre investeringsintensitet i delar av ekonomin och en mer mogen tillvixtbana.
Samtidigt pekar den nya femarsplanen fortsatt pa industriell uppgradering, teknologisk utveckling
och strategisk sjilvforsorjning. Det talar for att Kina dven framéver i hog grad kommer att luta

mot industri, teknologi och exportkapacitet snarare in mot en snabb och tydlig ombalansering till
konsumtionsledd tillvixt. Flera andra asiatiska ekonomier utvecklas samtidigt starkt, inte minst i
Syd- och Sydostasien, men deras samlade storlek ricker inte for att fullt ut viga upp Kinas mer mogna
tillvixtbana. Regionen behéller dirmed sin centrala roll som tillvixtmotor i virldsekonomin, men i
ett nagot ldgre tempo 4n tidigare.

NORDAMERIKA: SLUTET PA EXPANSIONSFASEN?

Nordamerikas tillvixt lag pa 2,1 procents tillvixt under 2025, och regionen gir in i 2026 med fortsatt
god motstandskraft. Under dret vintas tillvixten stiga nagot till 2,2 procent, framfér allt dirfor att
finanspolitiken i USA fortsitter att ge ekonomin stod. Det sker dels genom skattesinkningar som
stirker hushéllens disponibla inkomster och dirmed konsumtionen, dels genom fortsatt hoga federala
utgifter och industripolitiska satsningar som haller uppe investeringar och produktion i flera delar av
ekonomin. Det gor att regionen fortsitter att vixa trots 6kad osikerhet kring geopolitik och energi-
priser. Under 2027 faller tillviixten tillbaka till 1,9 procent nir det finanspolitiska stodet blir mindre
och ekonomin gradvis tappar fart. Regionen gynnas samtidigt av stark innovationsférmaga, djupa
kapitalmarknader och hég produktivitet inom teknologi och avancerade tjinster, men tyngs pa sikt av
stora budgetunderskott, hég skuldsittning och en mer svarférutsigbar ekonomisk politik.
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MELLANOSTERN: 2026 ETT FORLORAT AR?
Mellanéstern gar fran en tillvixt pa 3,6 procent under 2025 till en tydligt svagare utveckling 2026, da 0 7%
tillvixten faller till 0,7 procent. Det speglar att konflikten i regionen, 6kad osikerhet och ett svagare L

. . . : . s . " . 1 A TILLVAXT
investeringsklimat haller tillbaka aktiviteten, dven om hdgre energipriser samtidigt ger stod i delar i
av regionen. Under forutsittning att konflikten inte fordjupas eller blir lingvarig stiger tillvixten

till 7,5 procent 2027, vilket frimst speglar en aterhdmtning efter ett tillfilligt svagt 2026. De stora
svingningarna mellan dren visar hur nira regionens utveckling 4r knuten till energimarknaden,
investeringsviljan och det geopolitiska liget, men ocksé hur tydligt riskerna fortsatt ligger pa nedsidan
for regionen som helhet, i en region dir stora energitillgingar och hoga investeringsnivéer i vissa
ekonomier fortfarande vigs mot ett fortsatt starkt beroende av olje- och gasintikter, begrinsad

diversifiering och hog geopolitisk risk.

AFRIKA: STABIL TILLVAXTBANA
Afrika pekar mot en forhallandevis stabil utveckling, med en tillvixt pa 3,8 procent per r genom hela 0.7%
prognosperioden. Det speglar en region dir befolkningstillvixt, urbanisering och investeringar i vissa v
ravaru- och tjdnstesektorer fortsitter att ge stod, samtidigt som relativt lag produktivitet och begrinsat TILZLOVZAGXT
reformutrymme i flera ekonomier héller tillbaka ett snabbare lyft. Utvecklingen priglas dirmed mer
av uthéllighet 4n av tydliga skiften uppét eller nedit.

SYDAMERIKA: RAVAROR GER LYFT
Sydamerika vixte med 3,2 procent under 2025. Direfter vintas tillvixten dimpas till 2,6 procent
under 2026. Den tillfilliga inbromsningen speglar att det externa stddet blir mindre tydligt i ett mer

2,6%

TILLVAXT

osikert globalt lige, samtidigt som flera ekonomier i regionen ir kinsliga for svingningar i omvirlds- 2026
efterfrigan och finansieringsvillkor. Samtidigt finns fortsatt stod frin ravaru- och jordbruksexport
samt gradvis forbattrade makroekonomiska forutsittningar i flera linder. Under 2027 stirks tillvixten
ater till 3,0 procent nir omvirldsliget stabiliseras ndgot och exportsektorerna ater far bittre draghjilp.
Regionen har samtidigt betydande styrkor i form av naturresurser, jordbruk och ravaror kopplade till
den grona omstillningen, men utvecklingen halls fortsatt tillbaka av svag produktivitet, institutionell
osikerhet och ett stort beroende av omvirldens ravarucykler.
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ALTERNATIVA SCENARIER

LANGVARIGT KRIG
| MELLANOSTERN

For att belysa vilka delar av virldsekonomin som 4r mest kiinsliga for ett fordjupat och mer utdraget
krig i Mellandstern har tvé alternativa scenarier modellerats med Oxford Economics globala
makrockonomiska modell.

I bada scenarierna antas konflikten eskalera relativt prognosen som presenteras i denna rapport, vil-
ket leder till tydligt minskad produktion och export av olja och gas i de ekonomier som 4r beroende
av Hormuzsundet eller direkt péverkas av Irans attacker. Det dr denna produktions- och exportstor-
ning som driver upp oljepriset (Brent raolja) kraftigt till over 150 dollar per fat under andra kvartalet
2026. Samtidigt stiger livsmedelspriserna tydligt, finansmarknaderna forblir oroliga och leveransked-
jestressen mellan Asien och Europa 6kar. Skillnaden mellan de tvd scenarierna ligger i varaktigheten. I
det forsta kulminerar chocken under andra kvartalet och klingar dérefter gradvis av. I det andra ligger
den akuta storningen kvar under hela dret och bérjar mildras férst under inledningen av 2027. Scena-
rierna fangar dirmed de huvudsakliga direkta effekterna, men inte alla de mer komplexa férlopp som
i ett virre lige skulle kunna utldsa en annu djupare global kris.

Den globala ekonomin bromsar in tydligt i bida fallen. Det handlar inte bara om en vanlig ener-
giprisuppging, utan om en bredare storning dir hdgre olje- och gaspriser pressar hushallens kopkraft,
héjer foretagens kostnader och gor bade investeringar och handel mer forsiktiga. Nir detta dessutom
sammanfaller med mer nervosa finansmarknader blir genomslaget storre an under en mer begrin-
sad energichock. Trots det rér det sig inte om en negativ global BNP-utveckling som under pandemin
eller finanskrisen. Snarare liknar det ett forstirke stagflationsscenario, dir tillvixten pressas ned tyd-
ligt men utan att virldsekonomin gar in i ett lika abrupt och synkroniserat fall som under de tva stora
kriserna. Vid en utdragen chock halveras den globala tillvixttakten relativt huvudscenariot.

SVERIGE

Sverige paverkas framfor allt via Europa och omvirlden. Den direkta energisarbarheten dr mindre dn
i stora delar av Europa, men svensk export och industri drabbas nir den europeiska dterhimtningen
bryts, finansmarknaderna blir mer nervésa och investeringar skjuts upp. Sverige klarar sig dirmed
bittre an Europa som helhet, men férlorar dnda tydlig draghjilp frin omvirlden. I det mildare
scenariot blir effekten tydlig men hanterbar. I det mer utdragna scenariot blir nedvixlingen mer
segdragen och aterhimtningen svagare.

EUROPA

Europa framstir som en av de mest sirbara regionerna i bida scenarierna. Det beror inte bara pa att
energipriserna stiger, utan ocksa pd att chocken kommer i ett lige dir aterhimtningen redan ar skor.
Hushallens konsumtion ir fortfarande relativt kinslig, industrin har begrinsade marginaler och
investeringarna har bara borjat ta fart. Nir en ny energichock dé triffar ekonomin pressas kopkraften,
industrins kostnader stiger och investeringar skjuts dter upp. Om héga gaspriser dessutom biter sig fast
under en kall vinter blir Europa sirskilt utsatt, eftersom energifragan da riskerar att gi fran att vara
ett prisproblem till att ocksa bli ett betydande forsérjningsproblem. I det mer utdragna scenariot blir
effekten dirfor bade patagligt stérre och mer langvarig 4n i det forsta scenariot.

ASIEN OCH OCEANIEN

Asien paverkas ocksd kraftigt, men av delvis andra skil. Manga ekonomier i regionen ir starkt
beroende av energiimport frin Mellandstern, vilket gor att hogre olje- och gaspriser snabbt slar mot
inflation, produktion och transporter. Samtidigt tillkommer storre handelsfriktion med Europa och
tydligare storningar i leveranskedjorna. Det innebir att Asien drabbas bade via minskad olja och gas
och hégre energipriser tillsammans med en mer kostsam export. Regionen behéller nda en hogre
tillvixe dn Europa, vilket speglar att flera asiatiska ekonomier fortsatt har starkare inhemsk efterfragan
och hogre trendtillvixt. Men i bdda scenarierna forsvagas tillvixten tydligt, och i det mer laingdragna
forloppet limnar energichocken mer bestaende spér dven in i 2027.
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NORDAMERIKA

Nordamerika bromsar ocksd in tydligt, men effekten blir mindre seglivad dn i Europa och Asien.
USA gér in i scenariot med starkare inhemsk efterfragan, expansiv finanspolitik och mindre direkt
beroende av importerad energi via Mellanostern. Det gor att regionen star emot béttre. Samtidigt blir
den kortsiktiga effekten fortfarande betydande. Hogre energikostnader, mer nervésa finansmarknader
och svagare extern efterfrigan dimpar bade konsumtion och investeringar. I det mildare scenariot blir
detta frimst ett tydligt avbrick under 2026, medan effekten i det mer utdragna scenariot i hégre grad
biter sig kvar in i 2027. Jimfort med Europa ir dock bilden att Nordamerika paverkas kraftigt i bérjan
men aterhamtar sig snabbare nir storningen klingar av.

MELLANOSTERN

Mellangstern blir den region som drabbas hardast i det initiala skedet. Det beror p4 att scenarierna
uttryckligen bygger pé att delar av regionens olje- och gasproduktion faller bort samtidigt som
exportfléden stors och investeringsklimatet forsvagas kraftigt. Regionen far dérfor inte fullt ut stod av
hégre energipriser, eftersom den samtidigt tappar bade produktion och exportinkomster. I det mildare
scenariot blir nedgangen tydlig men relativt kortvarig. I det mer utdragna scenariot blir fallet diremot
mycket djupare. Nir produktion och export sedan gradvis kommer tillbaka blir aterhimtningen
kraftig, men det ror sig i hog grad om en rekyl fran en mycket nedpressad niva snarare in om ett
uttryck for varaktigt starkare underliggande tillvixt.

AFRIKA

Afrika 4r den region som tydligast avviker fran det breda ménstret, eftersom tillvixten i scenarierna
snarare far visst tillfilligt st6d. Forklaringen ér att flera ekonomier i regionen gynnas av hogre priser
pé energi och andra ravaror samtidigt som de inte paverkas lika direkt av handelsfriktionen mellan
Asien och Europa. Det ger ett kortvarigt lyft till exportintikter och aktivitet. Detta stod visar sig dock
vara tillfillige. Nir ravarustdet klingar av och den svagare globala efterfrigan fir storre genomslag
forsvagas tillvixten ater.

SYDAMERIKA

Sydamerika péverkas mer indirekt. Regionen drabbas av svagare global efterfragan och simre finan-
sieringsvillkor, men fir samtidigt visst stod av hogre ravarupriser och fortsatt stark jordbruks- och
ravaruexport. Det gor att tillviixten bromsar in, men utan att regionen triffas lika hirt som Europa
eller Asien. Att utfallet blir relativt likartat i de tva scenarierna tyder ocksa pa att Sydamerika paverkas
mindre av sjilva varaktigheten i energistérningen och mer av den allminna globala inbromsningen.

M.n'l.“f}"I
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SVERIGE OCH SVENSK EXPORT

SVERIGE UTE UR
LAGKONJUNKTUREN

Svensk ekonomi i Finanspolitiken stottar, penning- Exporten gynnas av
tydlig aterhdmtning politiken har mindre utrymme europeiska satsningar

Den svenska ekonomin gick in i slutet av 2025 med =~ DIAGRAM 6. SVENSKA HUSHALL REPAR MOD IGEN
Fortroende i naringslivet respektive konsument-

tydliga tecken pa att aterhdmtningen hade bérjat fa ¢4 tr0ende i sverige, index

tiste. Flera utfall och konjunkturindikatorer pekade

dd i samma riktning: aktiviteten tilltog, stimnings-

laget forbittrades och bilden av ekonomin blev

gradvis ljusare. Diagram 6, som visar niringslivets o /\,\\
|~

30

20

respektive hushéllens sammanlagda konfidensindi- P
kator, fingar denna utveckling vil. Ett virde dver

. . . . . 20
100 signalerar tillvixt och optimism, medan ett

virde under 100 pekar i motsatt riktning. Under
slutet av dret forbittrades fortroendet tydligt, vilket =
lag i linje med bilden av att svensk ekonomi holl pi Kallr Macrobond och
att limna den svagare tillvixtfasen bakom sig.
Inledningen av 2026 har diremot gett en mer
splittrad bild. De forsta indikatorerna for arets borjan har varit svagare 4n vintat och inte lika samstim-
miga som mot slutet av 2025. Det har vickt fraigor om hur snabbt dterhimtningen egentligen kan fort-
sitta i ett lige ddr den globala osikerheten samtidigt 6kat. Svensk ekonomi vixte med 1,8 procent 2025
och vintas vixa med 2,4 procent 2026 och 2,6 procent 2027. Riktningen ir alltsa fortsatt uppat, men
dterhdmtningen ser mer trevande ut 4n vad som tidigare lig i korten. Det giller inte minst hushallen, dir
signalerna i borjan av aret tyder pa en fortsatt forsiktighet snarare 4dn pé ett tydligt skifte uppét.

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Naringslivet = Hushall

INHEMSK EFTERFRAGAN BAR TILLVAXTEN 2026

Under 2026 ir det framfor allt den inhemska efterfrigan som bir tillvixten. Hushillens konsumtion
vintas gradvis stirkas nir kopkraften forbittras och effekterna av rintesinkningarna fortsitter att sla
igenom i ekonomin. Det handlar dock inte om nagon kraftig konsumtionsuppging, utan snarare om
att hushallen blir mindre aterhillsamma 4n under de senaste dren. Samtidigt far ekonomin st6d av
en expansiv finanspolitik. Sdnkt skatt pd arbete, ldgre skatt pa sparande och sinkt moms pa livsmedel
fran och med den 1 april i &r bidrar tillsammans till att hilla uppe efterfraigan under 2026. Dessa
finanspolitiska stimulanser kan bli viktiga i ett lige dir efterfragan fran omvirlden 4nnu inte ger den
draghjilp som svensk ekonomi behover.

Samtidigt finns tydliga begrinsningar. Svenska hushall dr kinsliga f6r nya kostnadsékningar, och
om utvecklingen i Mellandstern skulle leda till en ny energiprischock 4r det sannolikt att konsumtio-
nen ater halls tillbaka. Hushallen vintas alltsi bidra mer till tillvixten in under de senaste dren, men
dterhimtningen ir inte s robust att den utan vidare stir emot en ny férsimring i omvirldsliget. Det
ar en viktig forklaring till att tillviixtbanan ser mer forsiktig ut 4n tidigare.

Investeringarna blir ocksa en viktig del av aterhimtningen, men hir ir osikerheten storre. Prog-
nosen bygger p4 att investeringsaktiviteten stirks, men investeringsplanerna har redan justerats ned
jimfort med vad som lag nirmare till hands for bara en kort tid sedan. Nir framtidsbilden forsvagas
eller blir mindre tydlig 4r investeringar ofta den del av efterfragan som paverkas forst. Det innebir att
investeringarna fortfarande vintas bidra till tillvixten, men att de ocksa utgér en tydlig risk pa nedsi-
dan om liget i den globala ekonomin skulle férsimras ytterligare, exempelvis genom en férdjupad och
langdragen konflikt i Mellandstern. Samma resonemang giller i viss man 4ven 2027, dven om férut-
sittningarna da forbittras i takt med att omvirldsefterfrigan vintas stirkas.

STARKT UTGANGSLAGE | RISKFYLLD OMVARLD

Penningpolitiken har mindre utrymme att ge ytterligare stod till ekonomin 4n vad som annars hade
varit fallet. Skilet 4r att risken for stigande inflation 6kat i sparen av konflikten i Mellandstern. Om
hégre olje- och gaspriser haller i sig blir det svarare for Riksbanken att sinka rintan mer 4n annars,
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iven om konjunkturen samtidigt skulle utvecklas ~ DIAGRAM 7. KRONAN TAPPAR KRAFT EFTER STARK UTVECKLING
. . . .. Vaxelkurs for svenska kronor (SEK) i respektive valuta

svagare. Det 4r i den meningen penningpolitiken
har mindre utrymme. Dirmed far finanspolitiken
storre betydelse for efterfrigeutvecklingen
under 2026, och delvis dven 2027. Samtidigt blir A / 3 Svagare
avvigningen mellan finans- och penningpolitik M/J/Vf
mer kinslig om omvirldsliget skulle forsimras
ytterligare. o

Svensk ekonomi gar in i denna period med ett Sron:
starkt finanspolitiskt utgangslige, priglat av lag
offentlig skuld pa 33 procent av BNP. Det ger ett Ctor. 0B Rikebansen
storre handlingsutrymme inimdinga andra eko- 202 pron o o - . och Macrobond
nomier i ett lige dir osikerheten i omvirlden 6kar. SECperSDTSEperebR
Till detta kommer att Sverige har ett energisystem
som ir mindre direkt beroende av olja och gas 4n i méinga andra europeiska och asiatiska ekonomier,
och att Sverige dessutom ir nettoexportdr av energi. Det gor inte Sverige immunt mot stigande ener-
gipriser, men det minskar den direkta sirbarheten i ett lige dir energimarknaden blivit en viktig glo-
bal riskfaktor.

Diagram 7, som visar den svenska kronans utveckling mot dollarn och euron, ger ytterligare en
dimension av liget. Kronans forstirkning under det senaste dret talar for ett forbiterat fortroende for
svensk ekonomi. I samband med den senaste tidens oro i Mellangstern har kronan diremot tappat,
framfor allt mot dollarn. Det visar hur snabbt omvirldsliget paverkar finansiella fldden och riskaptit,
och att dollarn i ett mer osikert lige ater stirkes relativt flera andra valutor.

12

NASTA STEG | ATERHAMTNINGEN

Aterhimtningen i den svenska ekonomin vilar alltsa inledningsvis p& hushallens konsumtion, inves-
teringar och finanspolitik. Men i takt med att det europeiska konjunkturldget forbattras si forindras
ocksd sammansittningen i tillvixten. Fragan blir d4 inte bara hur stark den inhemska efterfrigan ir,
utan ocksd hur mycket stod svensk export kan ge lingre fram i takt med att efterfrigan fran omvirl-
den dterhdmtar sig. For svensk ekonomi blir detta sirskilt viktigt eftersom exporten vintas ta en storre
roll i tillvixtbilden nir dterhdmtningen mognar.

SVENSK EXPORT | HARD KONKURRENS
Svensk export utvecklades starkt under 2025, men gir nu in i en mer krivande fas dir bade varu- och
tjansteexporten utvecklas i en mindre gynnsam omvirld. Diagram 8, som visar utvecklingen av
varu- och tjansteexporten per kvartal sedan 2021, illustrerar hur tjdnsteexporten under flera ar vuxit
snabbare 4n varuexporten och dirmed varit ett viktigt draglok i svensk export. Mot slutet av 2025
hade dock skillnaden mellan de tva minskat tydligt, och de manadsutfall som kommit in under
2026 pekar mot att tjinsteexporten forsvagats ytterligare. Samtidigt 4r bilden inte att tjinsteexporten
tappat sin strukturella betydelse, utan snarare att den gétt in i en svagare tillvixtfas efter en period av
mycket stark utveckling. I exportprognosen vixer tjinsteexporten alltjimt snabbare dn varuexporten
framéver och atertar dirmed rollen som den starkare delen av svensk export, dven om skillnaden inte
ar lika tydlig som tidigare.

Utmaningen for svensk export ligger dirfor inte  DIAGRAM 8. SVAGT AR FOR TJANSTEEXPORTEN
bara i att tjinsteexporten tappat en del fart, utan j;fg: '?o.erzﬁgfizg ° gr\éacreor:tOCh tanster.
ocks i att varuhandeln blivit mer komplex till
foljd av okad handels- och geopolitisk osikerhet.
Amerikanska tullar, en mer osiker handelspolitisk =
miljé och hirdnande global konkurrens gor att "
forutsittningarna for svensk varuexport blivit mer
kriavande. Det giller inte minst konkurrensen fran
Kina, som blivit allt skarpare bade pa den svenska

30

marknaden, i Europa och i flera tillvixtekonomier. s L

For manga svenska och europeiska industrifore- .

tag innebir detta ett dubbelt tryck: dels en svagare Kallor Oxtord Economics
eller mer osiker efterfrigan, dels 6kad konkurrens 20 oz P 20z P

Varor —Tidnsfer

fran kinesiska foretag med stark prispress och stor
marknadsnirvaro. Det gor att svensk export fort-
sitter att vixa, men i ett tempo som halls tillbaka
av den fordndrade globala miljon.
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TABELL 2 DAMPADE UTSIKTER FOR SVENSK EXPORT
Exportprognos, arlig procentuell férandring

2025 2026p 2027p sz;;‘s"_“zso':i;t
Total export 4.4 2.0 3.2 4.5
Varuexport 3.8 1.3 2.1 4.3
Tjansteexport 5.4 3.5 5.3 4.9 Koo oo Suden

EUROPAS ATERHAMTNING AR AVGORANDE FOR VARUEXPORTEN

Svensk varuexport dr i hog grad beroende av den europeiska ekonomin da 73 procent av exporten gir
dit. Omfattande europeiska satsningar pé infrastruktur, energiomstillning, elektrifiering, digitali-
sering och forsvar vintas successivt omsittas i faktisk efterfragan. Det giller inte minst i Tyskland,
dir storre satsningar inom dessa omraden nu gradvis vintas fa genomslag. For svensk exportindustri
ar detta ett viktigt stdd. Sverige dr konkurrenskraftigt inom bland annat energiteknik, transport-
16sningar, avancerad verkstadsindustri och férsvarsnira produktion. I ett lige dir Europas sdrbarhet
inom energi och sikerhet blivit tydligare kan detta skapa nya mojligheter for svensk export.

Den bilden stods ocksé av Business Swedens Exportchefsindex for forsta kvartalet 2026, ddr index
for forvintad exportefterfrigan frin Europa steg till en hdg niva. Det stirker bedomningen att
Europa kan bli den viktigaste externa drivkraften for svensk export nir aterhimtningen gradvis far
béttre fiste. Samtidigt gor den hardnande konkurrensen frin Kina att det inte ricker med stark efter-
fragan i Europa, svenska foretag méste ocksa hivda sig i en miljo dir prispressen 6kat och konkurren-
sen pé flera marknader blivit betydligt tuffare.

Aven det geopolitiska liget och det pagiende kriget i Mellandstern forindrar forutsiteningarna for
delar av svensk export. Den europeiska upprustningen och ett mer osikert sikerhetspolitiskt lige talar
for att forsvarsrelaterad export kan bidra mer tydligt under de kommande dren. Samtidigt finns svag-
heter i utsikterna. USA-marknaden har blivit mer svirbedémd till f6ljd av tullar och en mer allmint
osiker handelspolitisk miljo. Det innebar att Nordamerika, framfor allt USA, i nuliget snarare fram-
star som en osikerhetsfaktor an som en tydlig tillvixtmotor f6r svensk varuexport.

Sammantaget pekar Business Swedens exportprognos mot en period dir svensk export forst vixer
i ett mer dimpat tempo under 2026 och direfter far bittre stdd 2027 i takt med att efterfragan
fran omvirlden aterhdmtar sig. Svenska foretags starka position inom industri, energiomstillning,
tjinsteexport och forsvarsnira produktion talar f6r den svenska exporten nir Europa vintas gora stora
investeringar. Det som talar emot ir att exporten gir in i denna fas i ett lige dir omvirlden samtidigt
blivit mer svirnavigerad och konkurrensen hardnat ytterligare.

EXPORT TILL ASIEN VAXER SNABBAST 2026
Prognos fér Sveriges export av varor i fasta priser, arlig férandring,
samt andel av Sveriges varuexport 2025, procent

Andel av
Region 2026 (p) 2027 (p) svensk export,
2025
Vérlden 3.8 1.3 21 100
Europa 3.8 1.4 2.1 72.8
Asien & Oceanien 5.4 3.5 2.0 mna
Nordamerika 1.9 -1.9 1.8 10.8
Mellandstern 3.2 0.3 3.5 2.1
Afrika 5.5 1.7 2.5 1.7
Sydamerika 9.5 -0.4 0.7 1.5
Kalla: Business Sweden
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FORDJUPNING

KONJUNKTURLAGET, RESURS-
UTNYTTJANDE OCH TILLVAXT

Ekonomier utvecklas 6ver tid kring en langsiktigt hallbar produktionsniva, ofta beskriven som potentiell
BNP. Med potentiell BNP avses den nivé pA BNP som kan uppritthillas utan att skapa makroekono-
miska obalanser. Den bestims av faktorer som arbetskraftens storlek, kapitalstock, produktivitet och
institutionella forhillanden. Den faktiska BNP som observeras i ekonomin bestims diremot i hog grad
av efterfragan och av konjunkturella férhallanden pé kortare sikt, exempelvis hushéllens konsumtion,
foretagens investeringar, exportefterfrigan, penningpolitik, finanspolitik och finansiella villkor.

Eftersom dessa kortsiktiga faktorer varierar over tid kan faktisk BNP tillfilligt bli bade hogre och
lagre dn den langsiktigt hillbara nivan. Under perioder med stark efterfrigan, driven av exempel-
vis stigande exportefterfrigan eller expansiv ekonomisk politik, kan faktisk BNP stiga dver potentiell
BNP. Det innebir ett hogt resursutnyttjande och ofta ett 6kande inflationstryck. Under perioder med
svag efterfrigan, till exempel nir hushéillens konsumtion dimpas, investeringsviljan faller eller efter-
fragan pa exportmarknaderna forsvagas, kan faktisk BNP i stillet falla under potentiell BNP. Det
leder till lediga resurser och ett ligre inflationstryck. Det 4r dessa dterkommande avvikelser mellan
faktisk BNP och potentiell BNP som utgér sjilva konjunkturcykeln.

Det 4r samtidigt viktigt att betona att potentiell BNP inte kan observeras direkt utan méste upp-
skattas med hjilp av modeller och statistiska metoder, vilket innebér att méttet dr behiftat med osi-
kerhet och ofta revideras over tid. Trots detta ger begreppet en anvindbar referensram f6r att analy-
sera resursutnyttjande och konjunkturlige.

STABILISERINGSPOLITIKENS ROLL

Konjunkturf6rlopp paverkas inte enbart av privata ekonomiska beslut utan ocksa av den ekonomiska
politiken. Penningpolitiken har ett tydligt ansvar for att stabilisera inflation och konjunktur ver tid
genom att paverka efterfrigan och de finansiella villkoren i ekonomin. Finanspolitiken har ett bredare
syfte med fokus pa strukturella reformer, men kan ocksa paverka konjunkturen genom automatiska
stabilisatorer och genom aktiva beslut om offentliga utgifter och skatter. Nir ekonomin forsvagas

kan centralbanker exempelvis sinka styrrintor och regeringar stimulera efterfrigan genom 6kade
offentliga utgifter eller skattesinkningar. Nir ekonomin i stéllet riskerar att 6verhettas kan politiken
stramas dt. Den ekonomiska politiken kan dirmed dimpa svingningarna i efterfrigan och resursut-
nyttjandet, dven om den inte kan eliminera konjunkturcyklerna helt.

Diagram 9 visar hur faktisk BNP rér sig runt potentiell BNP 6ver tid. Skillnaden mellan dessa tva
nivier kallas BNP-gap och ir ett matt pa resursutnyttjandet i ekonomin. Ett positivt gap innebir att
resursutnyttjandet dr hogt och att faktisk BNP ligger 6ver potentiell BNP, medan ett negativt gap
innebir att resurser dr outnyttjade och att faktisk BNP ligger under potentiell BNP.

For att samtidigt analysera resursutnyttjande och konjunkturens riktning kan BNP-gap kombine-
ras med BNP-tillvixt i ett fyrfiltsdiagram, vilket visas i diagram 10. Medan diagram 9 illustrerar utveck-
lingen 6ver tid, visar fyrfiltsdiagrammet hur en ekonomi vid en given tidpunkt kan placeras utifran
kombinationen av BNP-gap och BNP-tillviixt. Nir ekonomins utveckling dver tid ldggs in i diagram 10
uppstér ett konjunkturforlopp som typiskt ror sig medsols genom de fyra kvadranterna. Punkterna A-D
representerar samma ekonomiska situationer i de tva diagrammen och gor det majligt att koppla utveck-
lingen 6ver tid till konjunkturcykelns olika faser och till det aktuella konjunkturliget.

DIAGRAM 9. KONJUNKTUREN MER AN BARA TILLVAXT
Faktisk och potentiell BNP &ver tid

BNP

e

BNP-trend Faktiskt BNP
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DIAGRAM 10. KONJUNKTURLAGE EN TILLFALLIG SITUATION
Konjunkturforloppets fyra faser: Aterhdmtning, expansion, nedgdng, recession

Aterhémtning Expansion

Positiv BNP-tillvaxt

Negativ BNP-tillvaxt

Recession Nedgang

Negativt BNP-gap Positivt BNP-gap

DE FYRA KONJUNKTURFASERNA

Vid punkt A (ljusgron) befinner sig ekonomin i dterhimtningsfasen. Faktisk BNP ligger fortfarande
under potentiell BNP, men tillvixten ir positiv och ofta relativt stark eftersom lediga resurser i
ekonomin méjliggor en snabb 6kning utan storre inflationstryck. I diagram 9 motsvaras detta av att
faktisk BNP stiger mot den potentiella BNP-nivén efter en nedgang.

Nir ekonomin nir punkt B (mérkgron) befinner den sig i expansionsfasen. BNP-gapet ir positivt
och tillvixten fortsatt god, men resursutnyttjandet dr hogt och begrinsningar borjar uppstd. I dia-
gram 9 ligger faktisk BNP 6ver den potentiella BNP-nivéin.

Vid punkt C (ljusr6d) intrider nedgangsfasen. Tillvixten blir negativ trots att faktisk BNP fort-
farande befinner sig 6ver sin potentiella niva. Detta sker ofta nir efterfragan mattas av eller finansie-
ringsvillkor stramas ét. I diagram 9 syns detta som att faktisk BNP bérjar rora sig nedat medan den
fortfarande ligger over potentiell BNP.

Slutligen nar ekonomin punkt D (mérkréd), dir den befinner sig i recessionsfasen. Faktisk BNP
faller under potentiell BNP och tillvixten 4r negativ. Efter denna fas foljer normalt en ny aterhimt-
ning, vilket sluter konjunkturvarvet tillbaka mot punkt A.

ASYMMETRI OCH FASERNAS LANGD

Konjunkturf6rlopp ar i praktiken ofta asymmetriska. Nedgingar kan uppsté relativt snabbt nir
efterfrigan faller, finansieringsvillkor stramas at eller negativa chocker slir mot ekonomin. Produk-
tion och sysselsittning kan da anpassas nedat pa kort tid, exempelvis genom minskad produktion,
lageranpassningar eller uppskjutna investeringar. Uppgéngar sker diremot normalt mer gradvis
eftersom investeringar genomfors successivt och arbetsmarknaden anpassas med tidsférdrojning
nir efterfrigan forbittras. Denna skillnad i anpassningshastighet innebir att ekonomin ofta ror sig
snabbare in i nedgang in tillbaka till normala resursutnyttjandenivaer, vilket bidrar till act aterhime
ningsfaserna tenderar att bli mer utdragna dn sjilva nedgingsfasen. Detta illustreras i diagrammen
genom att nedgangen fran topp till botten sker relativt snabbt, medan atergdngen mot trend och
expansion sker mer gradvis dver en lingre period.

ETT VERKTYG FOR ATT FORSTA OLIKA EKONOMIERS POSITION

Genom att placera olika ekonomier i fyrfiltsdiagrammet kan man snabbt identifiera deras aktuella
konjunkturlige och utvecklingsriktning. En ekonomi med negativt BNP-gap men positiv tillvixt
befinner sig exempelvis sannolikt i en dterhdmtningsfas, medan en ekonomi med positivt BNP-gap
men negativ tillvixt kan vara pé vig in i en nedgang. Diagrammet ger dirmed inte bara en bild av
nuliget utan 4ven en indikation pa konjunkturens momentum och méjliga utveckling framat. Det
kan dirfor anvindas bade for att beskriva konjunkturldget i en enskild ekonomi och for att jimfora
olika ekonomier med varandra.
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NEDSLAG | REGIONERNA: EUROPA

ATERHAMTNING PA
SKOR GRUND

Mattliga Nya frihandelsavtal H&g sarbarhet i
tillvaxtutsikter framjar exporten energiférsorjningen
Som framgar av diagram 11 6ver konjunkturliget DIAGRAM T1. EUROPA | ATERHAMTNINGSFAS
. . Konjunkturlage: BNP-tillvéxt och BNP-gap
i Europa befinner sig flera av Europas stora ekono-

mier i en kinslig dterhimtningsfas, med lag tillvix- Jre— E——
ttakt och fortfarande begrinsat resursutnyttjande.
Tyskland, Frankrike och Storbritannien har olika
ekonomisk struktur men delar ett lige dér privat
konsumtion, investeringar och export dnnu inte ger
ndgot tydligt samlat styrkebesked. Italien befinner ®
sig i en expansionsfas, med redan stramt resursut-
nyttjande. Spanien befinner sig diremot fortfarande
i en dterhamtningsfas, understddd av starkare
konsumtion och investeringar, vilket innebir att det

dnnu finns visst utrymme for fortsatt expansion. Recession Nedgang AN
Polen och sirskilt Turkiet har samtidigt utvecklats
starkare 4n flera av de storre vésteuropeiska
ekonomierna. Det innebir ocksa en annan riskbild.
I synnerhet Turkiet ligger ndrmare ett lige dr stark efterfragan tillsammans med stigande energipriser
kan 6ka risken for verhettning och patagligt stramare penningpolitik. Den samlade bilden ir dérfor att
Europa limnat den svagaste tillvixtfasen bakom sig, men att dterhimtningen fortfarande ir skor, ojamnt
fordelad och forenad med olika typer av risker i olika delar av regionen.

Turkiet
Tyskland~, SPanien

Positiv BNP-tillvaxt

Itaﬂrl/ien @ Polen

Frankrike
Storbritannien

Negativ BNP-tillvaxt

Negativt BNP-gap Positivt BNP-gap

DAMPAD KONSUMTION FORSENAR KONJUNKTURLYFT

Europas samlade BNP-tillvixt uppgick till 1,6 procent for heliret 2025. Tillvixttakten i euroomradet
var nigot ligre 4n f6r Europa i stort och bars frimst av en forsiktig forbittring i privat konsumtion
och investeringar jimfért med det svagare liget 2024. Exporten och industriproduktionen vinde
ocksa upp under aret efter en period av svag utveckling, men forbittringen var fortsatt dimpad.

Det handlade alltsa inte om nagot tydligt uppsving, utan snarare om att stagnation och svag
nedging gradvis ersattes av en forsiktig forbittring. D4 hushéllens konsumtion pa flera héll 4r fortsatt
forsiktig, investeringarna 4nnu inte har fitt fullt genomslag och minskad export till USA tynger
tillvixten vintas tillvixten under 2026 tillfilligt dimpas till 1,2 procent. Okade offentliga och privata
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investeringar i infrastruktur, energi, forsvar och DIAGRAM12. STIGANDE SYSSELSATTNING | EUROPA
. . . . .. . [0 e Andel sysselsatta av befolkningen (15-74 ar), procent
industriell omstillning vintas gradvis fa storre

genomslag. Nir dessa investeringar borjar miarkas 7

tydligare under andra halvan av 2026 och vidare /\,/

in i 2027 stiger tillvixten till 1,7 procent. /f_/\/\—
Europeiska centralbanken har varit framgangsrik

iatt fi ned inflationen efter energikrisen som foljde

pa Rysslands invasionskrig i Ukraina. Prisskning-

arna i euroomradet har pressats tillbaka och rinte-

sinkningarna sedan 2024 har successivt forbattrat

de finansiella villkoren f6r hushall och foretag. Med

ligre inflation, ldgre rintor och god léneutveckling o Eurosat

okade hushillens realinkomster 4ven under 202, 220 a2 2w 224 225

men de vintade positiva effekterna pa privat kon- T Svere Trankke - EU = Tydend

sumtion har varit svéra att finga. Hushallen har

fortsatt att spara en ovanligt stor andel av sina dis-

ponibla inkomster, och de europeiska konsumen- DIAGRAM 13. LJUSARE UTSIKTER FOR EUROPEISK INDUSTRI
terna ir alltjéimt pessimistiska om sin ekonomiska Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin, index >50 indikerar tillvaxt
situation och om utsikterna framat. Det speglar %

sannolikt bide de senaste drens kraftiga hojning av

prisnivan, sirskilt pa energi och livsmedel, den till-

tagande geopolitiska oron och att rinteldget fortfa-

rande ir hogre 4n fore inflationsuppgangen, dven

om rintorna fallit tillbaka. "
Nigot paradoxalt, givet det dimpade ekono-

miska ldget, dr att den europeiska arbetsmarkna-  «

den fortsatt utvecklats relativt starkt. Industrins R

svaghet har hittills inte satt ndgot stdrre avtryck i R o~ o s Hecrobens

sysselsittningen, Vilket kan tyda pﬁ labour hoar. Euroomradet — Tyskland = Frankrike - Italien - Spanien —Storbritannien

ding, alltsd att foretag i hogre grad 4n normalt

valt att behalla personal trots svagare efterfra-

gan. Samtidigt stottar den fortsatt starka turismen  DIAGRAM 14. ROBUST EUROPEISK TJANSTESEKTOR

den arbetsintensiva beséksnéiringen, framﬁjr allt Inkdpschefsindex for tjanstesektorn, index >50 indikerar tillvaxt

i sédra Europa. Det framgér ocksa av diagram 12 601

over sysselsattningsgraden. Att linder som Tysk-

land och Sverige har hogre sysselsittningsgrad dn

exempelvis Frankrike hinger snarare samman med

strukturella skillnader, sdsom hogre arbetskrafts-

deltagande och en annan arbetsmarknadsstruktur.
Hamburg Commercial Bank (HCOB) inképs-

chefsindex pekar samtidigt mot en forsiktig forbatt-

ring i flera europeiska ekonomier, om én frin liga

nivier, se Diagram 13 och 14. I tillverkningsindu- ol oo S Clabe

strin har index stigit upp mot mer neutrala nivaer, 2z 202 2025 202

alltsi nérmare SO'StreCket som Skiljer nedgéng frﬁn Euroomradet — Tyskland = Frankrike - Italien - Spanien = Storbritannien

uppgéng. Tjinstesektorn visar fortsatt tillvixt, men

utan nigot tydligt styrkebesked. Hir skiljer sig lin-

derna ét. Tyskland ligger fortfarande svagast till i

industrin, medan Polen och Turkiet visar starkare

momentum. Italien ligger nirmare mitten, medan

Spanien allgamt framstdr som en av de starkare

storre ekonomierna. EU-kommissionens fortroendeindikator har ocksa forbittrats gradvis det senaste

dret, men ligger fortfarande under sitt langsiktiga genomsnitt. Den 6vergripande bilden 4r dirfor fortfa-

rande av en avvaktande men forsiktigt positiv konjunktur.

55

50 1—

404

och Macrobond

HANDELSPOLITIKEN PA OFFENSIVEN

For det europeiska niringslivet, sirskilt industriféretagen, har konkurrensen frin Kina blivit allt

mer pétaglig, samtidigt som den kinesiska marknaden svalnat i sin efterfrigan pa europeiska
exportvaror. EU-lindernas export till Kina har utvecklats svagt och handelsunderskottet gentemot
Kina har fortsatt att vixa. Nagon tydlig dterbalansering i handelsutbytet 4r inte i sikte. Samtidigt har

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER MARS 2026 | 17



konkurrensen fran kinesiska foretag blivit skarpare inte bara i Europa utan ocksé pa virldsmarknaden
dir europeiska féretag méter en hardare prispress 4n tidigare.

Samtidigt har EU:s handelskonflikt med USA gétt in i ett lugnare men fortsatt osikert skede.
Overenskommelsen om ett tulltak for EU-varor skapade visserligen en viss littnad, men den ritts-
liga osikerheten kring delar av den amerikanska tullregimen har dérefter gjort liget mindre tydligt
igen. For europeiska foretag handlar osikerheten dirfor inte bara om tullnivaer, utan om vilka regler
som faktiskt kommer att gilla framéver. Det gor det svérare att planera investeringar, produktion
och export.

Handelskonflikten har samtidigt fatt EU att 6ka anstringningarna att stirka relationerna med
andra handelspartner. EU och Indien undertecknade ett historiskt frihandelsavtal i januari i ar, f6ljt
av en dverenskommelse om ett frihandelsavtal mellan EU och Australien i mars, medan frihandelsav-
talet med Mercosur f6rdrojs av politiska motsittningar. Parallellt fortsitter EU:s industripolitik att ta
form genom initiativ som syftar till att stirka europeisk tillverkning, ravaruforsérjning och den grona
och digitala omstillningen.

HOGA KOSTNADER FOR KRIGET | UKRAINA

Rysslands anfallskrig mot Ukraina gar nu in i sitt fjirde ar och négon nira fredslésning ir fortsatt svar
att se. Frontlaget har foérindrats relativt lite, men de ekonomiska och politiska kostnaderna f6r Europa
ar fortsatt betydande. Kriget kraver omfattande finansiellt, militdrt och humanitirt stod till Ukraina,
samtidigt som det fortsitter att paverka energimarknaden, investeringsviljan och sikerhetsliget i
Europa i stort.

EU har dessutom fatt bira en storre del av stodet i takt med att USA:s engagemang blivit mer begrin-
sat och politiskt osikert. De finansieringspaket som beslutats f6r 2026—2027 forstirker den utvecklingen
ytterligare. Kriget 4r ddrmed inte bara en sikerhetspolitisk borda, utan ocksa en varaktig ekonomisk
belastning som paverkar allt frin offentliga finanser till forsvarsinvesteringar och energikostnader.

MOT EN NY ENERGIKRIS?

Den europeiska energikrisen, som utlstes av Rysslands anfallskrig mot Ukraina, har klingat av tack
vare en snabb omstillning till import av flytande naturgas och en kraftig utbyggnad av férnybara
energikillor. Europas beroende av fossila brinslen 4r dock fortfarande stort, och gaslagren ir fortsatt
en viktig indikator for kontinentens energimissiga beredskap. Efter en kall vinter har lagren sjunkit
till nivaer som gor Europa mer kinsligt in normalt f6r nya storningar.

Kriget i Mellanostern har dirfor tillfért en ny osikerhet. Om konflikten fordjupas och blir lingvarig,
och fartygstrafiken genom Hormuzsundet paverkas patagligt, kan den negativa effekten pd den euro-
peiska ekonomin bli betydande genom stigande energi- och transportkostnader, hogre inflation och
i forlingningen svagare global efterfrigan (se fordjupningen "Alternativa scenarier: Langvarigt krig i
Mellangstern”). I ett lige ddr flera av Europas storre ekonomier fortfarande befinner sig i en tidig ater-
himtningsfas skulle ett nytt energiprislyft kunna bromsa utvecklingen innan den hunnit f& ordentligt
fiste. Det giller inte minst de europeiska ekonomier dir hushéllens konsumtion fortfarande ir svag,
investeringarna laga och industrin kinslig for hogre kostnader. Hir framstar framfor alle Tyskland som
sarbart, men dven andra industritunga ekonomier i den europeiska kirnan skulle paverkas tydligt.
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LANDFORDJUPNING EUROPA

TYSKLAND
Svag barkraft i Europas stérsta ekonomi
Infrastruktur, energi och férsvar vantade draglok fér konjunkturen
Vissa 6ppningar i relationen till Kina

Den tyska ekonomin kan lagga ytterligare DIAGRAM15. TYSK VAI?U”EXPIORT ANTLIGEN | TIlLLVAXT

ett svagt dr bakom sig, med en tillvixt pa 0,4 :g’f:;’:i;‘éa;ffx;‘t’;tp:’sfrng:g’fe:’tc’t samma period (kvartal

procent 2025 efter tvd ir med fallande BNP.

Privat konsumtion steg nagot under éret,

samtidigt som investeringarna foll tillbaka och %]

exporten stagnerade vilket framgér av Diagram 15. 2/

Industriproduktionen fortsatte att sjunka, om dni 5|

langsammare takt. Inflationen utvecklades i linje

med den nedatgiende trenden i euroomradet.
Trots stigande l6ner och lagre rintor tyngs

de tyska hushallen fortfarande av den hdga pris-

354

nivan och osikra ekonomiska utsikter. Sparan- ° W
det ar hogt, detaljhandeln utvecklas trevande och 5
konsumentfértroendet ir fortsatt ligt, dven om 101 . chamacronond e

2021 2022 2023 2024 2025

det forbittrats sedan energikrisens bottennivéer.
Samtidigt har tappet i konkurrenskraft for den
energiintensiva industrin i stor utstrickning blivit bestdende, och den viktiga fordonsindustrin pres-
sas av skirpt kinesisk konkurrens, sirskilt pa elbilsmarknaden. Krisen i industrin har ocksa blivit tyd-
ligare i ekonomin genom varsel och omstruktureringar i flera storre industriféretag. Arbetsmarknaden
har trots detta héllit emot relativt vil, vilket sannolikt delvis hinger ssmman med labour hoarding,
Lag produktivitet dr samtidigt fortsatt en tydlig strukturell svaghet.

Som framgar av Diagram 11 pé sidan 16 befinner sig Tyskland i en tidig och skér dterhimtnings-
fas. Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin har kldttrat upp mot mer neutrala nivéer och de
framatblickande delarna av indikatorerna har stirkts, inte minst pa férvintningar om regeringens
satsningar pa infrastrukcur och forsvar. Tjinstesektorn visar fortsatt tillvixt, men utan nagot
tydligt styrkebesked.

Tysklands beslutade, linefinansierade satsningar pd infrastruktur, energi och forsvar vintas ge eko-
nomin en nystart. Samtidigt talar trogheter i bestillningar, upphandlingar och projektstarter for att
de storsta positiva effekterna forst blir tydliga lingre fram under prognosperioden. P4 kort sikt vin-
tas den tyska ekonomin dirfor fortsatt paverkas negativt av den 6kade osikerheten i omvirlden och
av hégre energipriser. Den tyska aterhimtningen vintas dirmed fortsitta i lingsam takt under 2026,
med en BNP-tillvixt pa 0,7 procent. Under 2027 stiger tillvixten till 1,7 procent nir investeringar och
inhemsk efterfragan fér stérre genomslag och den europeiska konjunkturen gradvis forbittras.

Relationen till Kina 4r samtidigt fortsatt dubbel. De underliggande problemen kring konkurrens,
industriell press och svagare kinesisk efterfrigan bestar, men det har ocksa skett vissa 6ppningar i
den ekonomiska dialogen mellan linderna. Det I6ser inte de grundliggande utmaningarna, men det
minskar risken for ett ytterligare forsimrat handelspolitiskt klimat.
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FRANKRIKE
Foérsiktig aterhdmtning med lag tillvaxt
Politisk osdakerhet hammar investeringarna
Turismen ger fortsatt stéd

Frankrikes ekonomi vixte med 0,0 procent under DIAGRAM 16. FORSIKTIG UPPGANG | FRANSK DETALJHANDEL
.. .. Detaljhandelns férsaljning i Frankrike, férandring mot samma

2025 och vintas vixa med samma takt 2026. period (manad) foregdende &r i fasta priser, procent

Tillvixten halls uppe av viss konsumtionsékning

och svagt forbittrad export, men begrinsas fortsatt
av lag investeringstakt. Den politiska osikerheten w0
ligger kvar och himmar investeringarna, samtidigt
som utrymmet for ett tydligare reformgenombrott
ar begrinsat. Under 2027 stiger tillvixten nagotdll | ||
1,0 procent i takt med att privat konsumtion och J
investeringar gradvis forbittras. Turismen fortsitter o]
samtidigt att ge stdd till ekonomin. 7 PN A Y

Stabila [6nedkningar, ligre rintenivaer och tydligt NSV
lagre inflation har stirkt hushallens realinkomster. 10
De franska hushallen har dock fortsatt att vara ater-
hillsamma i sin konsumtion och i hog grad valt att
spara. Som framgar av Diagram 16 ir dterhimtningen i detaljhandeln fortfarande svag, och den totala
detaljhandeln ligger nu ungefir kvar pi samma niva efter att i stort sett ha sttt still de senaste tva aren.
Exklusive fordon ser utvecklingen négot starkare u, vilket sannolikt hinger samman med att bilforsilj-
ningen r mer volatil och paverkas mer av finansieringsvillkor, leveransligen och tidpunkten for storre
inkdp 4n den Gvriga detaljhandeln. Konsumentfortroendet forbéttras lingsamt men ir fortfarande lagt.

Arbetsmarknaden ger samtidigt blandade signaler. Arbetslosheten har stigit successivt och ungdoms-
arbetslosheten ir fortsatt hog, samtidigt som arbetskraftsdeltagandet ligger pa en hog niva. Den viktiga
turismen fortsitter diremot att skapa jobb och ge stdd at ekonomin.

Det finns ocksé skil att anta att Frankrike kan gynnas indirekt av de storre investeringarna i
Tyskland, inte minst inom forsvar och industri. Ett starkare tyskt investeringsuppsving kan ge
positiva spridningseffekter till fransk industri genom 6kad efterfragan i de europeiska virdekedjorna.
Den effekten bor dock inte 6verdrivas i detta skede, utan ses som ett méjligt stod snarare dn som ett
huvudskal till den franska aterhimtningen.

Kallor: INSEE, Banque de
i i i i i France och Macrobond
2021 2022 2023 2024 2025 2026

=]

Total = Total exklusive fordon

STORBRITANNIEN
Dampad tillvaxt och svalare arbetsmarknad
Penningpolitiken lattar forsiktigt
Tjansteexporten forblir tydlig styrka

Den brittiska ekonomin vixte med 1,3 procent DIAGRAM 17. FORTSATT LYFT FOR STORBRITANNIENS TJANSTEEXPORT
Storbritanniens export av varor och tjanster,

2025, frimst till fljd av en mindre uppging i privat | iiarder pund (GBP) i 15pande priser

konsumtion och investeringar som stod sig béttre
4n i flera andra europeiska ekonomier. Exporten
utvecklades ddremot svagt och industriproduk-
tionen stagnerade. Hushallens realinkomster for-
bittrades nagot genom l6nedkningar, ligre rintor ~ « /—
och avtagande inflation, men arbetsmarknaden N /
svalnade samtidigt tydligt. f

Bank of England har sinkt rintan gradvis till % &Y,
3,75 procent, men blivit mer avvaktande i ett lige AN
dir inflationen dnnu inte fullt ut atervine till maler.
Inkdpschefsindex visar att tjdnstesektorn fortsatt 2 ‘ ‘ ‘ ‘ ol NS e aroond
ar den tydligaste styrkan i ekonomin, medan indu- e o o o 0
strin utvecklas svagt och ojimnt, med vissa ljuspunkter men utan nigon tydlig dterhimtning,

Storbritannien en av fi ekonomier dir tjinsteexporten vida dverstiger varuexporten, se Diagram 17.
Det ger ekonomin en annan sammansittning 4n i manga andra europeiska linder och gér att tjins-
tesektorn far sirskilt stor betydelse for tillvixten. Samtidigt har regeringens hojningar av foretagens
sociala avgifter bidragit till att dimpa stimningsldget i naringslivet. Regeringen har ocksa fact kritik
for att ga langsamt fram med sitt program for att forbéttra affarsklimatet och reformera den offentliga
sektorn. Den troga utvecklingen vintas dirfor prigla dven inledningen av 2026, och tillvixten vintas
stanna pa 0,8 procent. Under 2027 stirks tillvixten ater till 1,3 procent i takt med att privat konsum-
tion, investeringar och export gradvis utvecklas bittre.
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LANDFORDJUPNING NORDEN

DIAGRAM 18. NORDISKA EKONOMIERNA PA VAG UR LAGKONJUNKTUR
Konjunkturlédge, BNP-tillvdxt och BNP-gap
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Kallor: Oxford Economics
och Business Sweden

Recession Nedgang
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DANMARK

Tillfillig nedvixling efter starkt 2025

Danmarks BNP-tillviixt uppgick till 2,9 procent 2025, driven av privat konsumtion och export. Investe-
ringarna och industriproduktionen f6ll diremot tillbaka under aret. Diagram 18 visar samtidigt inte nigon
tydlig rorelse in i en nedgangsfas, vilket gor det mer triffande att beskriva liget som en tillfillig nedvéxling
frin en hog nivd snarare 4n som en tydlig konjunkturnedging. Hushéllens kopkraft stottas av stark loneut-
veckling, ligre rintor och hég sysselsittning, med ytterligare stéd fran skattesinkningar. Danmarks mycket
laga offentliga skuldsittning innebir dessutom att finanspolitiken kan anvindas mer aktivt om liget skulle
forsvagas yterligare.

Utvecklingen paverkas samtidigt starkt av likemedelsforetaget Novo Nordisk, som under senare ér fitt
mycket stor betydelse for dansk varuexport och bérsvirde. De fortsatta svarigheterna efter ett turbulent 2025
och den hardnande konkurrensen pd marknaden for likemedel mot obesitas skapar dirmed en ovanligt stor
foretagsspecifik osikerhet i den danska konjunkturbilden. Tillvixten vintas falla tillbaka patagligt till 0,5
procent 2026 innan den ater stiger till 2,2 procent 2027, i takt med att privat konsumtion och investeringar
tar mer fart.

FINLAND

Svag aterhimtning efter ling nedgangsperiod

Den finska ekonomin vixte med 0,2 procent 2025 efter en lingre period av mycket svag BNP-utveckling,

i praktiken nira stagnation. Som framgér av diagrammet befinner sig Finland i en skor aterhimtningsfas,
med begrinsat finanspolitiskt handlingsutrymme till f6ljd av hég offentlig skuldsittning. Privat konsumtion
och investeringar utvecklades svagt under 2025, medan exporten utgjorde en tydligare ljuspunkt. Exporten
domineras av verkstadsindustri, varvsindustri och telekom, och flera storre exportaffirer har bidragit till

att hélla uppe den externa efterfragan. Samtidigt ar hushéllen fortsatt pessimistiska, trots nagot 6kade
realinkomster, och arbetsmarknaden har forsvagats tydligt. Aterhimeningen viintas inda fortsitta i métlig
takt under de kommande aren. BNP vintas 6ka med 1,2 procent 2026 och 1,3 procent 2027, stodd av ligre
inflation, tidigare rintesinkningar och gradvis starkare omvirldsefterfrigan.

NORGE

Mattlig aterhimtning med forsiktiga hushall

Den norska ekonomin vixte med 1,2 procent 2025. Privat konsumtion holl uppe aktiviteten bittre dn vintat,
men hushallen 4r alltjimt forsiktiga och tyngs av hég inflation och héga bolédnerintor. Investeringarna foll
tillbaka négot, medan ligre energipriser dimpade exportintikterna frin olje- och gasindustrin, om 4n fran
fortsatt hoga nivaer. Norge gynnas samtidigt fortfarande av Europas omorientering bort frin ryska fossila
brinslen.

Norges Bank har hallit styrrintan hdg pé 4,00 procent, vilket har en tydligt dimpande effekt pa den rin-
tekinsliga delen av ekonomin. Samtidigt forblir arbetsmarknaden stark, med lig arbetsloshet och hog sys-
selsittning. Att inflationen i Norge ligger hogre 4n i mdnga andra europeiska linder hinger sannolikt sam-
man med en kombination av stark loneutveckling, tidigare kronférsvagning och ett mer ihillande inhemske
kostnadstryck. Kriget i Mellandstern kan dessutom komma att paverka Norge dubbelt under 2026: hogre
energipriser kan stirka exportintikterna, men samtidigt hilla uppe inflationen och dirmed gora det svarare
att litta pé penningpolitiken. Norges ekonomi vintas vixa med 1,3 procent bade 2026 och 2027. Investering-
arna vintas ge fortsatt stod och delvis viga upp en mer dimpad utveckling i hushéllens konsumtion.
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NEDSLAG | REGIONERNA: USA

STARK TILLVAXT | RISKZON

Stark ekonomi, men Finanspolitiken Stigande energipriser
blandade signaler fortsatt expansiv och tullar 6kar riskerna
Den amerikanska ekonomin gﬁ_r ini2026 1 ett DIAGRAM 19. USA:s EXPANSION PA VAG ATT TA SLUT?

. . . . Konjunkturlage, BNP-tillvaxt och BNP-ga
komplext ldge dir konjunktur, geopolitik och : d 9P

ekonomisk politik i hog grad paverkar varandra.
USA:s ekonomi vixte med 2,2 procent 2025 och
vintas vixa med 2,4 procent 2026 innan tillvixt-
takten dimpas till 2,0 procent 2027. Utgingsliget
ar ddrmed fortfarande relativt starkt. Samtidigt
har osikerheten 6kat tydligt. Handelspolitiken 4r
fortsatt svairbedomd, energimarknaden har blivit
mer volatil efter kriget i Mellandstern och flera av
de fortroendeindikatorer som nu kommer in ger en
mer blandad bild av den amerikanska konjunktu-
ren in tidigare.

Som framgar av diagram 19 har USA ett posi-
tive BNP-gap, vilket betyder att faktisk BNP fortfa- Negativt BNP—gap Positivt BNP-gap
rande ligger 6ver den niva som ekonomin lingsik-
tigt kan uppritthélla utan att skapa inflationstryck.

Resursutnyttjandet ir alltsa fortsate hogt (positive BNP-gap). Det betyder att USA inte gér in i dret fran
ett svagt lige, utan frin en position dir ekonomin fortfarande birs av stark inhemsk efterfrigan och av
investeringar som under en lingre tid varit robusta. Men det betyder ocksi att ekonomin 4r mer kins-
lig for nya kostnadschocker in om den hade befunnit sig i ett tydligt svagare konjunkrurlige. I den
meningen har omvirlden blivit mer utslagsgivande: inte dirfor att den amerikanska ekonomin ir svag,
utan dérfor att en redan relativt het ekonomi reagerar snabbare pa nya pris- och kostnadschocker.

Aterhamtning Expansion

/- Mexiko
/

Brasilien
* USA

Positiv BNP-tillvaxt

Kanada

Negativ BNP-tillvaxt

Kallor: Oxford Economics
och Business Sweden

Recession

POLITIKEN FORTSATTER STYRA SPELPLANEN

Handelspolitiken ir fortfarande en central faktor for den ekonomiska utvecklingen. De omfattande
tullar som Trump-administrationen inférde under 2025 skapade betydande osikerhet for bade ameri-
kanska foretag och deras handelspartner. Det idr ocksa viktigt att forsta vad den rittsliga férindringen
faktiskt giller. Domen i USA:s hogsta domstol avsag presidentens anvindning av International
Emergency Economic Powers Act (IEEPA) som grund for breda importtullar. Domstolen slog fast
att IEEPA inte gav stod for si langtgiende tullitgirder, vilket forindrade den rittsliga grunden for
delar av tullpolitiken men undanrdjde inte osikerheten kring hur administrationen kan f6rsoka ga
vidare med andra verktyg. Efter domstolens utslag gick administrationen ocksa snabbt vidare med en
tillfillig 1o0-procentig global tull under 150 dagar med st6d av annan lagstiftning, samtidigt som nya
utredningar inleddes for att kunna bygga vidare pa tullpolitiken. Osikerheten kring de amerikanska
importtullarna har dirmed snarare 6kat in minskat.

For bade amerikanska féretag och utlindska foretag som exporterar till den amerikanska markna-
den innebir detta att investeringsbeslut och leveranskedjor fortsatt i hog grad méste anpassas till poli-
tiska beslut snarare 4n till en mer férutsigbar ekonomisk spelplan. Det idr ocksa viktigt att tydlig-
gora hur handelspartner paverkas. Den amerikanska importoren betalar visserligen tullen direkt, men
kostnaden fordelas sedan mellan importér, exportor och slutkund beroende pé hur stark prissittnings-
makt de olika leden har. I praktiken innebir det att vissa handelspartner far bira en del av kostnaden
genom ligre marginaler, medan andra delar f6rs vidare till amerikanska kopare genom hégre priser.
Det gor effekterna bredare 4n vad sjilva tullsatsen f6rst kan ge intryck av.

Samtidigt dr finanspolitiken i USA fortsatt expansiv under 2026 och bidrar till att hilla uppe tillvix-
ten. Det handlar dels om skattesinkningar och nya avdrag som stirker hushillens disponibla inkom-
ster, dels om mer generdsa skatteregler for féretag. Bland de dtgirder som ger stdd till hushallen mirks
bland annat skattelittnader kopplade till gratifikation ("dricks”), évertid och vissa billan, liksom riktade
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skatteldttnader for seniorer, samtidigt som foretagen gynnas av regler som gor investeringar och forsk-
ningsutgifter mer skattemissigt formanliga. Finanspolitiken ger dirmed stod béde till konsumtion och
till foretagens investeringar, och bidrar till att tillvixten 2026 blir starkare 4n den annars skulle ha varit.
Men det innebir ocksé en risk nir ekonomin stimuleras i ett lige ddr inflationen dnnu inte 4r helt under
kontroll. Dirtill har risken for inflationstryck och stigande rintor okat till f6ljd av kriget i Mellandstern.

INVESTERINGAR BAR FORTFARANDE TILLVAXTEN

En viktig drivkraft bakom tillvixten under 2025 var investeringarna. Foretagens investeringar dkade
kraftigt, inte minst inom teknologisektorn. Utbyggnaden av datacenter, halvledarfabriker och annan
infrastrukeur kopplad till artificiell intelligens har gett ett tydligt bidrag till BNP-utvecklingen.
Investeringar inom dessa omriden har dirmed blivit en av de viktigaste motorerna i den amerikanska
ekonomin. Samtidigt innebir detta att tillvixten i viss mén blivit mer koncentrerad till ett begrinsat
antal sektorer. Nir en stor del av expansionen drivs av investeringar inom specifika teknologiomraden
blir ekonomin ocksa mer kinslig for forindringar i finansieringsvillkor, energikostnader eller efterfra-
gan pa just dessa investeringar.

Detta paverkar ocksé hur de realekonomiska
indikatorerna ska tolkas. Diagram 20 visar utveck-
lingen i inképschefsindex for tillverkningsindustrin
och tjinstesektorn. Tjanstesektorn fortsitter att o
expandera i relativt stabil takt och speglar den fort-
satt starka inhemska efterfrigan. Mer svértolkad
ar utvecklingen i tillverkningsindustrin. Den tyd-
liga uppgangen i borjan av aret kan delvis spegla en

verklig forbittring, men den kan ocksa hinga sam- ’
man med att foretag tidigarelagt inkop, byggt lager [WW W
eller forsokt hantera en mer osiker handelspolitisk | \ -

miljo. I ett lige dir tullar, leveranskedjor och juri-
diska forutsittningar ir i rérelse blir industrisiff- w
rorna svarare att lisa som rena konjunktursignaler.
Aven hushallens bild av ekonomin har blivit mer
splittrad. Diagram 21 visar utvecklingen i konsu-
mentfértroendet enligt University of Michigan.
Hushallen var redan forsiktiga nir 2026 inleddes,
och den senaste utvecklingen pekar pé att fortro-
endet dter forsvagats nir hogre bensinpriser och
den geopolitiska oron slagit igenom. Under ling tid /\
har konsumtionen kunnat fortsitta vixa trots att s
fortroendet varit relativt lagt, men nir energipri- 0
serna stiger och den egna ekonomin upplevs som
mer pressad okar risken for att ocksd konsumtionen

DIAGRAM 20. NY OPTIMISM | DEN AMERIKANSKA INDUSTRIN
Inkdpchefsindex for USA:s tillverkningsindustri
respektive tjdnstesektor
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Kallor: ISM och Macrobond
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DIAGRAM 21. AMERIKANSKA KONSUMENTER FORTSATT DYSTRA
Konsumentfértroende i USA, index
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samtidigt inte lika entydigt stark som tidigare. Den
senaste sysselsittningsstatistiken har kommit in
svagare in vintat, vilket forstirker bilden av att den
exceptionella styrka som priglat arbetsmarknaden
under flera ar kan vara pd vig att mattas av.

7
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Kallor: University of Michigan
och Macrobond
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STIGANDE ENERGIPRISER OCH INFLATIONSTRYCK

GOR PENNINGPOLITIKEN SVARARE

Utvecklingen komplicerar ocksé centralbanken DIAGRAM 22. USA:s INFLATION FORTFARANDE OVER MALET
Federal Reserves (FED) avvigning. Fed har ett Konsumentprisindex i USA, féréndring mot samma period (ménad)
dubbelt mal: maximal sysselsittning och stabila féregaende arilopande priser, procent i rstakt

priser. Det gor att centralbanken inte enbart

viger inflationsutvecklingen, utan ocksa hur 7
arbetsmarknaden och den bredare ekonomin .
utvecklas. I ett lige dir tillvixten fortfarande dr s

relativt stark, arbetsmarknaden inte forsvagats \
tydligt och nya kostnadschocker samtidigt \ _

riskerar att lyfta inflationen, blir denna avvigning

sarskilt svar. Den viktigaste makroekonomiska e

utmaningen dr samtidigt fortsatt inflationen. ' e i
Diagram 22 visar hur bide PCE och core-PCE o o o oo o och Macrobond
(Personal Consumption Expenditures, prisindex POE —Kam-PCE

for hushéllens konsumtionsutgifter, vilket ar det

inflationsmatt som Fed lagger sirskilt stor vikt vid) vint upp i de senaste utfallen. Uppgingen ir inte
dramatisk, men tillrickligt tydlig for att skapa osikerhet kring hur snabbt inflationen egentligen 4r
pa vig ned. Energipriser och tullar kan héja inflationen, medan 6kad osikerhet samtidigt kan dimpa
investeringar och efterfragan.

Det betyder att Fed blir en nyckelaktor i den amerikanska ekonomin under 2026. Om konflikten i
Mellanéstern inte férdjupas och forlings och energipriserna faller tillbaka finns fortfarande utrymme
for en forsiktig littnad lingre fram. Om energipriserna diremot forblir hoga eller tullarna ater blir
mer omfattande kan inflationsrisken viga tyngre, dven om delar av konjunkturen samtidigt forsvagas.
For USA idr detta en sirskilt kinslig kombination eftersom ekonomin redan befinner sig i ett lige med
hogt resursutnyttjande.

STARK EKONOMI, MEN MER SARBAR AN TIDIGARE

Sammantaget gar USA alltsd in i 2026 fran ett starkare utgangslige 4n de flesta andra avancerade
ekonomier. Det giller bade tillviixten, investeringarna och den inhemska efterfragan. Men det
innebir inte att riskerna dr smé. Tvirtom har blandningen av expansiv finanspolitik, hogt resursut-
nyttjande, tullosikerhet och stigande energipriser gjort ekonomin mer sarbar for nya bakslag. En stark
ekonomi kan absorbera mycket, men nir den redan gar nira kapacitetsgrinsen blir utrymmet mindre
att hantera nya kostnadschocker utan att inflationen tar ny fart.

P34 kort sikt talar mycket fortfarande for att den amerikanska ekonomin fortsitter att vixa i god
takt under 2026. Men den starka tillvixten vilar i hog grad pa att investeringarna forblir hoga, att hus-
hallen fortsitter konsumera och att politiken inte skapar ytterligare osikerhet. Det dr drfor rimligt
att se USA som en ekonomi med fortsatt stark motstindskraft, men ocksi som en ekonomi dir balan-
sen blivit mer svirhanterlig 4n tidigare.
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NEDSLAG | REGIONERNA: ASIEN OCH OCEANIEN

DRAGLOKET KINA I NY FAS

Regionen driver Handelsflédena i regionen Energiberoendet ger utsatt
fortsatt global tillvaxt har blivit mer komplexa position vid stérningar

Asien, som stir for drygt 35 procent av virlds-
ekonomin, forblir den viktigaste tillvixtmotorn
i virldsekonomin. Den ekonomiska tillvixten
i regionen 6kade med 4,4 procent 2025 och
vintas dérefter vixla ned till 4,1 procent 2026
och 4,0 procent 2027. Den svagt nedétriktade
tillvixtbanan speglar dock inte en bred regional
forsvagning, utan framfor allt att Kina gir in i en
mer mogen tillvixtfas. Det bor samtidigt beskrivas
forsiktigt. Den nya femérsplanen pekar mot ligre
och mer uthallig tillvixt, men den innebir inte
att Kina pa kort tid gatt 6ver till en tydligt kon-
sumtionsledd modell. Snarare handlar det om en
mer gradvis strukturell nedvixling dir industrin,
teknologin och sjilvforsérjningen fortsatt spelar
en central roll. Flera andra asiatiska ekonomier
fortsdtter samtidigt att utvecklas starke, inte minst
i Syd- och Sydostasien, dir investeringar och stark
inhemsk efterfragan haller uppe aktiviteten.
Diagram 23 och 24 illustrerar detta tydligt.
Bland de avancerade ekonomierna ir bilden blan-
dad. Singapore befinner sig i en stark expansions-
fas, medan Japan fortsatt aterhdmrar sig laingsamt.
Sydkorea framstir diremot i det senaste utfal-
let som den tydligaste recessionsekonomin i grup-
pen, med negativ tillvixt och ett negativt BNP-
gap, dven om flera indikatorer samtidigt pekar
mot att en gradvis dterhimtning kan ta form
lingre fram. I utvecklingsekonomierna befin-
ner sig flera linder i en tydlig dterhimtningsfas,
med stark tillvixt och fortsatt utrymme att expan-
dera tack vare relativt ligt resursutnyttjande (nega-
tive BNP-gap). Det giller bland annat Vietnam,
Malaysia och Indien. Indonesien framstar ddremot
som det tydligaste exemplet pa en ekonomi i kraf-
tig expansionsfas, dir bide BNP-tillvixten ir hog
och BNP-gapet tydligt positivt. Kina intar en mer
blandad position: tillvixten 4r fortfarande forhal-
landevis hég, men konjunkturbilden priglas mer

DIAGRAM 23. JAPAN OCH SYDKOREA UNDER ATERHAMTNING
Konjunkturlage, BNP-tillvdxt och BNP-gap
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DIAGRAM 24. KINA OCH INDIEN PA VAG IN | EXPANSIONSFAS
Konjunkturldge, BNP-tillvaxt och BNP-gap
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av strukturell nedvixling och svagare inhemsk efterfragan an av tydlig cyklisk styrka.

Den regionala styrkan hinger nira samman med hur virldshandeln férindrats. Nir handeln mellan
USA och Kina blivit mer anstringd har export av varor, slutmontering och andra led i virdekedjorna i
storre utstrickning kanaliserats genom andra delar av Asien. Det bor dock beskrivas med viss forsiktig-
het. Det gér inte att sla fast att detta i forsta hand speglar en omfattande och permanent industriflytt. En
del av utvecklingen kan lika giirna spegla att vissa ekonomier i storre utstrickning fungerar som transit-
linder eller mellanled i handeln. Det dr dérfor mer triffsikert att tala om mer komplexa regionala vir-
dekedjor in om en enkel omlokalisering av produktion. Sydostasien har fitt en mer framtridande roll i
dessa fléden, men utan att Kina férlorat sin centrala position i regionens industriella struktur.
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ENERGICHOCK MED OJAMNA KONSEKVENSER

Det som pa senare tid tydligast forindrat riskbilden 4r energimarknaden. Kriget i Mellangstern har
gjort Asiens stora beroende av energiimport frin Gulfregionen till en central makroekonomisk friga.
Minga asiatiska ekonomier ir direkt beroende av olje- och gasfldden genom Hormuzsundet, och
regionen dr dirmed mer utsatt 4n de flesta andra delar av virldsekonomin om stérningarna skulle bli
langvariga. Det giller i synnerhet Indien och Japan, men ocksa flera andra energiimportorer i Nord-
och Sydostasien. Kina 4r ocksa exponerat, men har storre lager in manga andra linder i regionen och
ar samtidigt ndgot mindre sdrbart dn flera av sina grannar genom den snabba utbyggnaden av forny-
bar energi. Det gor att Kina sannolikt kan hantera ett storningslige lingre in exempelvis Indien eller
Japan, dven om landet ocksé skulle paverkas tydligt om energiflédena som gir genom Hormuz-sundet
stordes under en lingre tid.

Den storsta risken ligger inte bara i hogre olje- och gaspriser, utan ocksa i att energiflodena till
regionen stors. For flera ekonomier i Asien ér detta sirskilt kinsligt eftersom industri och transpor-
ter 4r starkt beroende av importerad energi. Om tillgdngen till energi forsimras paverkas dirfor inte
bara priserna, utan ocksa produktionen. Ménga regeringar forsoker dimpa genomslaget genom sub-
ventioner, prisutjimning och andra finanspolitiska atgirder, men det innebir samtidigt att en stdrre
del av kostnaden flyttas over till staten. Dirmed blir energichocken inte bara en inflationsfriga, utan
ocksa en fraga om tillvixt, industriell aktivitet och

offentliga finanser.
Diagram 25 visar ocksé att hushallens syn pa den ~ DIAGRAM 25. SVAG TILLFORSIKT BLAND KINESISKA KONSUMENTER

. R . . Konsumentfértroende, index
egna ekonomin skiljer sig tydligt mellan de storre

ekonomierna i regionen. I Kina 4r hushéllen fortsatcc 2
forsiktiga, i Japan ir fortroendet fortfarande svagt,
medan hushéllen i Indien och Sydkorea framstar
som mer positiva. Det understryker att regionen inte
reagerar enhetligt pA samma globala chocker. I lin-
der ddr hushallen redan ir forsiktiga finns en storre
risk att hogre energipriser snabbt slir mot konsum-

-1.5
tionen, medan ekonomier med starkare framtidstro \_/\_\//— \M

kan std emot bittre under en tid. Sammantaget fort- 5 Kallor CEMAC, BOK. CAO

RBI och Macrobond

sitter Asien att vara den viktigaste tillvixtregionen o
i viirldsekonomin, men den regionala utvecklingen
formas i allt hogre grad av samspelet mellan handel,
geopolitik och energimarknader.

2021 2022 2023 2024 2025 2026
=Indien - Japan - Sydkorea =Kina
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LANDFORDJUPNING OSTASIEN OCH SYDASIEN

KINA
Lagre tillvaxt i en mer mogen ekonomi
Nya femarsplanen prioriterar industri, teknologi och sjalvférsérjning
Exporten styrs om mot ASEAN

Kinas ekonomi vixte med 5,0 procent 2025 och DIAGRAM 26. KRAFTIGT FALL FOR KINESISKA INVESTERINGAR
vintas vixa med 4,8 procent 2026 OCh 4,4 procent B"rutt?invest?ri_ngar i Kipa, férandring mot samma period (manad)
. . . v 1- . foregdende &r i fasta priser, procent
2027. Det innebir en gradvis nedvixling och inte
ett abrupt skifte. Tillvixten rér sig snarare mot s
en ldgre och mer langsiktigt héllbar bana, dir w
myndigheterna i 6kande grad accepterar en nagot
lagre takt si linge ekonomin samtidigt blir min-
dre sirbar och mer produktiv. Det bér dock inte
beskrivas som att Kina redan nu snabbt gict 6ver ™
till en tydligt konsumtionsledd modell. P4 kort 10
sikt forblir industrin, exporten och investeringarna
i tillverkningsindustrin centrala drivkrafter, , |
samtidigt som hushallen fortsatt ir forsiktiga. N

Den nya femérsplanen pekar ut riktningen. e P P e P
Tyngdpunkten ligger fortsatt pd industriell upp-
gradering, teknologisk utveckling och strategisk
sjdlvforsorjning. Staten prioriterar avancerad tillverkning, halvledare, artificiell intelligens, gron teknik
och andra omriden dir Kina vill stirka sin position. Femérsplanen éppnar visserligen for ett nagot
storre fokus pa inhemsk efterfrigan, och tillvixtmalet sinks fran ca 5 procent till spannet 4.,5—5,0 pro-
cent, men huvudlinjen ligger fortsatt pa industriell uppgradering och hogre foradlingsvirde. Effekten
blir darfor inte ett skarpt brott med den tidigare modellen, utan snarare en forstirkning av en redan
pégaende forskjutning mot mer industridriven och teknikledd tillvixt.

Diagram 26 visar att investeringsnivierna fallit tillbaka under 2025, sirskilt inom fastighetssektorn.
Det speglar bade strukturella forandringar i ekonomin och myndigheternas f6rsok att minska de finan-
siella riskerna i lokala myndigheter och fastighetsutvecklare. Investeringar inom tillverkningsindustrin
har diremot hallits uppe betydligt bittre. Det forstirker bilden av en ekonomi dér bygg- och fastighets-
sektorn tappat betydelse, medan industrikapacitet och avancerad tillverkning fortsatt prioriteras.

Kallor: NBS och Macrobond
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Diagram 27 visar samtidigt att varuexporten DIAGRAM 27. KINAS EXPORT OMDIRIGERAD MOT EUROPA OCH ASEAN
cll USA har minskat medan exporcen till ASEAN K12 5901t av aror per handelspartner
okat. Det bor inte tolkas som att Kina blivit min-
dre beroende av extern efterfrigan, utan snarare
som att handeln i storre utstrickning organiseras
genom regionala produktionsnitverk. Kinesiska
foretag har ocksa investerat mer i produktions-

kapacitet i andra asiatiska ekonomier, vilket gjort /\_\/JN\
det ldttare att fortsitta na globala marknader dven . N s AN
\f \\/\’\/

75

70

nir direkta handelsrelationer blivit mer begrin- w0
sade. P4 s sitt har handelsflddena blivit mer kom- =
plexa, snarare 4n att beroendet av exportmarkna- @
der i grunden minskat. B — — — ———  aloraAC och Macrabord
Kriget i Mellangstern har samtidigt gjort ASEAN - EU—USA
energifrigan mer central ocksa for Kina. Landet ar
starkt beroende av energiimport frin Gulfregionen, men har stdrre strategiska och kommersiella olje-
lager 4n manga andra asiatiska ekonomier. Dirtill har den snabba utbyggnaden av fornybar energi
gjort att Kina i nigot mindre utstrickning 4n flera av sina grannar ar beroende av importerade fos-
sila brinslen f6r sin energiforsorjning. Det gor att Kina sannolikt kan hantera ett storningslige lingre
in exempelvis Indien eller Japan, dven om landet ocksa skulle paverkas tydligt om energiflédena fran
Mellanéstern stordes under en lingre tid. Energirisken f6r Kina handlar dirmed i férsta hand om
kostnader och logistik pi medellang sikt, snarare in om omedelbar f6rsorjningsbrist.
Sammantaget gir Kina in i en fas dir tillvixten blir ligre, men dir ekonomin samtidigt f6rblir
industritung, mer teknologiskt fokuserad och mer regionalt integrerad i asiatiska produktionsnitverk.
Riskerna ligger tydligt pa nedsidan. Om energimarknaden forblir volatil, hushéllens forsiktighet tilltar
eller exporten moter nya stérningar kan avmattningen bli tydligare 4n vad huvudprognosen antyder.

JAPAN
Langsam aterhdmtning i kénsligt lige
Expansiv finanspolitik stottar
Obligationsmarknaden skapar globala risker

Japans ekonomi vaxte med LI procent 2025 DIAGRAM 28. JAPANS BETALNINGSFORMAGA UNDER LUPP
. . . " Japans statsobligationer, ranta i procent

och vintas vixla ned till 0,5 procent 2026 for

att ddrefter vixa med 0,7 procent 2027. Det w0

pekar mot fortsatt aterhimtning, men i lag
takt. Nedvixlingen 2026 speglar att hushillen
fortfarande ir forsiktiga, att efterfragan ir kinslig =
for energipriser och finansieringsvillkor och att
omvirldsefterfragan inte ger tillrickligt stark
draghjilp. Aterhiimtningen fortsitter alltsi, men 20
utan tydlig fart.

Den nya regeringens mer expansiva finanspoli-
tik ger visst stod till efterfrigan, men sker samti-
digt i ett lage ddr obligationsmarknaden reagerat  , R
tydligt pd utsikterna till storre statliga utgifter och 201 2022 2023 2024 T o
fortsatt hog offentlig skuldsittning. Diagram 28
visar att rintan pd japanska 30-ariga statsobligationer stigit patagligt. Uppgangen i de langa rintorna
ar viktig att folja. Den signalerar inte bara hogre framtida upplaningskostnader for staten, utan ocksa
en storre finansiell sarbarhet. Nir rintorna stiger snabbt i ett land med mycket hog offentlig skuld kan
oron sprida sig bredare genom det finansiella systemet och paverka banker, forsikringsbolag och pen-
sionsfonder med stora obligationsportfcljer.

Det finns samtidigt en internationell dimension. Under lang tid har mycket laga japanska rintor
och billig yenfinansiering gjort japanska tillgdngar och valutan till en viktig del av globala carry tra-
des, alltsi strategier dir investerare ldnar billigt i yen for att placera i tillgdngar med hogre avkastning
iandra linder, och av internationella kapitalfléden. Nir japanska lingrintor stiger 6kar risken for att
sidana positioner bérjar avvecklas eller att japanskt kapital i hogre grad soker sig hem igen. Den ris-
ken ska inte overdrivas, men den ir tillrickligt tydlig for att gora utvecklingen pa den japanska obli-
gationsmarknaden relevant ocksa i ett globalt perspektiv.
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Kriget i Mellandstern gor samtidigt den japanska ekonomin mer utsatt. Japan ir mycket beroende
av importerad energi, och en stor del av oljeimporten kommer frain Mellandstern och transporteras
via Hormuzsundet. Aven om landet har betydande beredskapslager blir ekonomin snabbt kinslig nir
olje- och gaspriser stiger eller nir leveranser hotas. Darmed riskerar energichocken att sla bide mot
inflationen, hushéllens kopkraft och foretagens kostnader, samtidigt som den gor bade penningpolitik
och finanspolitik svirare att viga av. Aterhéimtningen fortsitter, men i ett lige dir den 4r ovanligt
utsatt for yttre stdrningar.

INDIEN
Fortsatt stark tillvaxt
Hogt resursutnyttjande ger hogre inflation
Stérningar i Hormuzsundet slar hart mot hela ekonomin

Indien fortsitter att vara en av regionens tydligaste DIAGRAM 29. INFLATIONEN STUDSAR UPP | INDIEN

ll . BNP vi d Konsumentprisindex i Indien, férandring mot samma period
tillvaxtmotorer. vaxte med 7,5 procent 2025 (manad) féregdende ar i I6pande priser, procent i arstakt

och vintas vixa med 6,7 procent 2026 och 6,8
8

procent 2027. Det innebir en viss nedvixling
fran en mycket hdg nivé, men tillvixten forblir 7
stark i bide ett regionalt och globalt perspektiv. .
Expansionen drivs i hog grad av stark inhemsk . /\
efterfragan, okade investeringar och en snabbt
¢ U

vixande tjanstesektor.

Samtidigt gor den hoga tillvixttakten att eko- s
nomin ocksa blir mer kinslig for inflation och
externa kostnadschocker 4n i ett lige med storre
lediga resurser. Diagram 29 visar att inflationen olon Mosab! och Mecronond
redan ir pa vig upp, vilket gor energifragan sir- v
skile viktig. Kriget i Mellandstern gor denna sir-
barhet tydlig. Indien ér starkt beroende av olje- och gasimport frin Gulfregionen, och storningar
i Hormuzsundet slir d4rfor snabbt mot energikostnader, inflation och handelsvilkor. Den senaste
utvecklingen har ocksa visat hur direkt denna exponering ir, bade genom hogre olje- och gaspriser,
hogre fraktkostnader och osikerhet kring faktiska leveranser.

For Indien blir detta sirskilt kdnsligt eftersom landet redan befinner sig i en fas av hog tillvixt och
stigande resursutnyttjande. Hogre energikostnader riskerar da inte bara att lyfta inflationen, utan sit-
ter press pa rupien och géra den ekonomiska politiken mer sviravvigd. Ju lingre storningarna bestar,
desto svérare blir det att samtidigt halla uppe tillvixten, begrinsa inflationen och skydda hushallens
kopkraft.

Indien har fortfarande goda forutsittningar for stark tillvixt, men energiberoendet gor att riskbil-
den blivit mer asymmetrisk. Om energimarknaden stabiliseras kan tillvixten forbli hog. Om stor-
ningarna diremot blir lingvariga 6kar risken for att inflationen blir mer svarhanterlig och att den eko-
nomiska politiken tvingas till betydligt svirare avvigningar.
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APPENDIX

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvéxt, fasta priser, % gﬁ::::lsa;p
MARKNAD o i
millrdor SEK  2024-2025.%  export 2025, % 2026p 2024
Europa 1506 -0.1 72.8 1.6 1.2 1.7 25.8
Sverige 1.8 2.4 2.6 0.5
Danmark 143.6 2.3 7.0 2.9 0.5 2.2 0.4
Finland 133.9 -3.6 6.5 0.2 1.2 1.3 0.3
Frankrike 83.6 -2.1 4.1 0.9 0.9 1.0 2.8
Italien 57.2 -5.8 2.8 0.7 0.7 0.9 21
Nederlanderna 99.8 -7.7 4.9 1.9 1.6 1.3 1.1
Norge 2031 0.6 9.9 1.2 13 1.3 0.5
Polen 84.5 5.2 4.1 3.6 3.7 3.0 0.8
Spanien 45.9 -0.2 2.2 2.8 2.5 21 1.5
Storbritannien 1091 -1.5 53 1.3 0.8 1.3 3.3
Tjeckien 211 16.8 1.0 2.6 2.5 2.5 0.3
Turkiet 23.4 4.5 11 3.6 2.9 31 1.2
Tyskland 204.8 -2.7 10.0 0.4 0.7 17 4.2
Ukraina 7.1 5.5 0.3 1.8 1.8 4.0 0.2
Ungern 9.5 3.3 0.5 0.3 1.6 2.7 0.2
Nordamerika 217 -5.0 10.8 2.1 2.2 1.9 30.1
Kanada 34.8 24.3 1.7 1.7 1.0 2.0 2.0
Mexiko 10.7 -8.9 0.5 0.8 1.2 1.8 1.6
USA 169.4 -9.2 8.3 2.2 2.4 2.0 26.3
Sydamerika 16 S0 L5 3.2 2.6 O 4.5
Brasilien 17.7 0.2 0.9 2.6 1.7 2.0 2.0
Chile 4.5 -0.2 0.2 2.4 2.2 2.4 0.3
Colombia 1.8 8.2 0.1 2.6 31 2.4 0.4
Peru 2.3 1.2 0.1 3.5 2.7 2.9 0.3
Asien och Oceanien 221 -4.8 1.1 4.4 4.1 4.0 34.0
Australien 17.9 -10.4 0.9 2.0 2.3 2.4 1.6
Filippinerna 1.9 -34.2 0.1 4.4 51 6.5 0.4
Hongkong, Kina 4.5 14.6 0.2 3.5 3.0 2.2 0.4
Indien 21.7 -1.3 11 7.5 6.7 6.8 3.3
Indonesien 51 -13.5 0.2 5.1 5.3 51 1.3
Japan 271 7.4 13 1.1 0.5 0.7 3.8
Kina 65.5 -14.0 3.2 5.0 4.8 4.4 16.8
Malaysia 4.1 17.7 0.2 5.2 4.8 4.2 0.4
Singapore 10.3 -7.3 0.5 5.0 4.4 1.6 0.5
Sydkorea 18.9 0.2 0.9 0.9 1.9 1.8 1.7
Taiwan 6.5 -10.1 0.3 8.7 6.5 3.4 0.7
Thailand 6.5 9.9 0.3 2.4 17 2.3 0.5
Vietnam 3.6 13.1 0.2 8.0 7.4 6.9 0.4
Mellanéstern 43 -0.1 2.1 3.6 0.7 75 2.9
Férenade Arabemiraten 171 -0.7 0.8 5.5 0.7 7.9 0.5
Saudiarabien 12.2 -16.0 0.6 4.6 3.8 5.0 11
Afrika 42 -0.7 1.7 3.8 3.8 3.8 2.6
Kenya 0.5 -18.4 0.0 4.9 4.5 4.2 0.1
Marocko 4.2 10.9 0.2 4.6 4.2 3.7 0.1
Nigeria 0.6 13.0 0.0 4.1 3.9 3.7 0.2
Sydafrika 10.0 -10.1 0.5 1.3 1.4 1.5 0.4

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden
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