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Talare Datum Plats
Magnus Ahl 30 september 2026 Konjunkturinstitutet, Stockholm
Enhetschef pa

Konjunkturinstitutet

Omstandigheter

Varje ar slapper konjunkturinstitutet sin konjunkturbarometer, detta ar hade man dven en presentation
digitalt om vad undersdkningen kommit fram till och om konjunkturldget.

§4, vart konjunkturlige heter den hir gingen: Inflationen tydligt 6ver
inflationsmalet nista dr. Hostbilden hir innehaller mycket ljus bade bildligt och
bokstavligt talat.

Om man ser aterhimtningen i svensk ekonomi som en tunnel sd 4r det inte
sdrskilt lingt kvar till slutet nu och vi ser ljuset tydligt. Det ir alltsa ett annat sitt
att uttrycka att iterhﬁmtningen har kommit lé’lngt.

Alla delar av efterfragan visar pa styrka och lagkonjunkturen kan dirf6r ebba ut
i ndrtid. Pa arbetsmarknaden aterstir det diremot en lingre vig och det ir forst
ndsta r som vi borjar se en tydlig forbittring dir. Direkta och indirekta effekter
av hoga energipriser ger avtryck i inflationen som 6verskrider inflationsmalet
nista dr och Riksbanken borjar héja rintan vid nidsta mote f6r ate halla
inflationen nira malet. Och vi bedémer att utrymmet f6r ofinansierade dtgirder
i finanspolitiken 4r ungefir 120 miljarder kronor fér de kommande fyra aren.
§4, virldsekonomin har visat god motstandskraft mot bade hojda tullar och
stigande energipriser.

Till vinster si ser vi i den blda linjen att oljepriset har stigit ganska mycket sedan
kriget i Mellandstern brot ut. Det £6ll tillbaka en del under sommaren men
kriget pagar fortfarande och oljepriset r aterigen runt 100 dollar per fat. Vi ser
ocksi att priset pa diesel och bensin har stigit mer dn priset pa riolja. Hogre
priser pa drivmedel driver upp féretagens produktionskostnader och 6kar
dessutom hushallens kostnader vid pump. Si det hojer inflationen och dimpar
kopkraften bade pa ett direkt och ett indireke sitt.

Till héger ser vi vir prognos for oljepriset framit som bygger pa marknadens
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prissittning av terminer. Vi ser ocksa att oljepriset nu ir betydligt hogre 4n vira
tvd senaste prognoser fran juni och augusti. Men marknaden forvintar sig att
oljepriset ska falla tillbaka tydligt nista dr och det 4r ocksd det antagande vi gor
och det dr en férutsittning for att inflationen inte ska stiga mer 4n vad vi har i
prognosen. Global ekonomi har statt emot vil i en turbulent tid och tillvixten
har hallit sig férhallandevis god i de flesta delar av virlden. Aven
framtidsutsikterna tycks optimistiska. I den hir bilden si visar jag
inképschefsindex som 4r en indikator pd framtida tillvixt och det framférallt,
kan vi se, i USA som den hir indikatorn visar pd en mycket god tillvixt
framéver. Men dven i Europa si ser vi en positiv utveckling efter en period av
svagt stimningslige.

Sa till den svenska ekonomin dir hushillen 4r en viktig drivkraft. I staplarna si
ser vi att konsumtionen har vixt i ganska god takt i manga kvartal i rad. Pa
senare tid har det till viss del drivits av finanspolitiska stimulanser som har
riktats mot hushallen och det tredje kvartalet tar slut idag, vi har inget utfall 4n,
men de indikatorer vi har tyder pa en mycket stark utveckling just nu. Linjen
visar hushallens stimningslige enligt Konjunkturbarometern som alltsa kom
igir. Stimningsliget har stigit kraftigt under aret och 4r nu pa den hégsta nivan
som vi har sett pa flera ar. Det hir tillsammans med stigande realloner ger goda
forutsittningar for en fortsatt god tillvixt i hushallens konsumtion. Nista ar
stiger dock inflationen och det gér att hushallens kopkraft inte vixer lika starkt.
Tillvixten i konsumtionen dimpas di lite grann, men ir fortfarande ganska
god. Tittar vi pd konsumtionen lite mer detaljerat sa ser vi att varor och framfor
allt sillanképsvaror har vixt starkt den senaste tiden. Det dr en del av
konsumtionen som normalt sett dr kinslig f6r konjunkturen och den hir
utvecklingen som vi har sett 4r dirfor ytterligare en indikator pd att
dterhimtningen har kommit lingt. Framéver tinker vi oss att dven
konsumtionen av tjinster kommer att ta lite mer fart.

Konjunkturbarometern visar pa optimism 4ven i niringslivet. Samtliga sektorer
i ndringslivet som de fingas i barometern visar pa ett starkt stimningslige och
handeln sticker ut med ett mycket starkt lige i september. Tittar vi pa trenden
over de senaste aren sa 4r den ocksa positiv i alla de hir sektorerna. K6pglada
hushall och positiva féretag i niringslivet, det talar f6r en god ekonomisk
utveckling framéver.

Investeringarna hoppar runt en hel del mellan kvartalen, bade i niringslivets
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olika delar och i offentlig forvaltning dir férsvarssatsningar spelar en stor roll. I
arets andra kvartal vixte investeringarna som helhet mycket starkt och det drevs
helt, som vi ser i den blaa stapeln hir, av investeringar i niringslivets
tjdnstebranscher. Enligt Statistiska centralbyran sa f6rklaras det hir till stor del
av investeringar i datacenter dir det pagar och planeras en hel del stora projekt.
Det blir en liten korrigering i det tredje kvartalet, men 6verlag dr optimismen
god och vi ser en ganska stark tillvixt i investeringarna dven framover.

En ganska stor andel av det som investeras i Sverige importeras fran andra linder
och det dimpar den direkta effekten pa svensk BNP. Det hir giller i innu hogre
grad de investeringar som sker i datacenter, dir merparten ir i datorer och
kringutrustning kring dessa. I diagrammet till hger hir sa ser vi hur
importvirdet av just det har férdubblats pd mycket kort tid. Si givet det hoga
importinnehallet i datacenter och att de skapar férhallandevis fa arbetstillfillen
nidr de vil dr pa plats sa dterstar att se vilken effekt den hir typen av investeringar
far pa svensk BNP och svensk ekonomi.

Sa mycket av den offentliga konsumtionen sker ute i landets kommuner och
regioner, till exempel inom skola, vird och omsorg. Men efter pandemin si ir
det framfor allt konsumtionen i staten som har vixt starkt och det ser vi de
morkbla staplarna hir. Det forklaras till stor del av utbyggnad av f6rsvar, polis
och rittsvisende. Den utvecklingen vintar vi oss att den fortsitter framéver och
dven nista dr sd 4r det staten och framfor allt férsvarsutbyggnaden som bidrar
till tillvixten i den offentliga konsumtionen.

Svensk export har vixt starkt genom hela aterhimtningen trots en svag tillvixt i
Europa som tar emot mycket av den svenska exporten. Forsta kvartalet i ar
sticker ut med en mycket stark tillvixt. Indikatorer f6r varuhandeln tyder pd en
negativ utveckling nu i tredje kvartalet. Men givet att liget i exportforetagens
orderbdcker ser okej ut och att tillvixten i linder som Sverige exporterar mycket
till vixlar upp framéover sa tinker vi att det hir 4r en tillfillig nedgang och
framat sa kommer svensk export att fortsitta att vixa i god take.

§4 2026 blir det starkaste aret for svensk tillvixt sedan dterhimtningen frin
pandemin. Samtliga delar av efterfrigan, konsumtion, investeringar och export
vixer starkt och bidrar till detta i ar. Nista ar firgas lite mer av stigande inflation
och hégre kostnadstryck men dven di vixer efterfrigan och BNP forhillandevis
starkt med 2,4 procent. I och med den starka tillvixten i r sd tar
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lagkonjunkturens slut och resursutnyttjandet 4r balanserat nista ir. En sak att
ha med sig 4r att den starka tillvixt som vi har sett, den har skett utan att
arbetsinsatsen har vixt i ndgon storre utstrickning. Sa BNP-tillvixten har skett
genom stigande produktivitet. Niringslivet kommer inte klara av att 6ka
produktionen bara genom att 6ka produktiviteten hur linge som helst men 4n
s linge sa ser vi inga tydliga indikationer pa behov av att kraftigt 6ka antalet
anstillda i niringslivet i nirtid. Diagrammet hér visar brist pa arbetskraft som
ligger under sitt historiska medelvirde. I den bla linjen visas
anstillningsplanerna som visserligen sakta har stigit de senaste aren, men som nu
ligger nira sitt historiska medelvirde och det antyder inte att antalet anstillda
eller sysselsittningen i niringslivet kommer att stiga kraftigt i nirtid.

Den hir lagkonjunkturen har haft en férhallandevis mild paverkan pa
arbetsmarknaden och dterhimtningen pa arbetsmarknaden 4r utdragen. Det
drdjer till ndsta ar innan det hir anstringda liget i foretagen borjar ge ett tydligt
avtryck i stigande sysselsittning och sjunkande arbetsloshet. Nir det vil
kommer igaing mer ordentligt si tinker vi oss att det dr framfor allt i
tjdnstesektorn som sysselsittningen kommer att 6ka som mest. Vid slutet av
nista ar finns det fortfarande kvar en del utrymme f6r ytterligare dterhimtning
pa arbetsmarknaden.

De nuvarande l6neavtalen 16per ut under varen och da inleds ocksi en ny stor
avtalsférhandling. Det sker i en period av den hir gradvisa aterhimtningen pa
arbetsmarknaden som jag nimnde och dven efter en period f6r nagra ar sedan
med hég inflation som sinkte reallénerna i allminhet. Vi gér ingen prognos pi
de avtalade l6nerna, men didremot gor vi det pa totala I16nedkningar. Den
gradvisa dterhimtningen pd arbetsmarknaden skapar inget betydande l6netryck.
Loneskningstakten blir ungefir i linje 2027 jaimfért med i dr, mojligtvis
marginellt ligre. Det hir dr tydligt ligre om man jimfor med aren som foljde
nirmast efter den hoga inflationen. Men i ett lingre historiskt perspektiv 4n vad
som syns i det hir diagrammet sa dr lonedkningstakten framéver relativt hog.

Vi har varit inne pa att produktiviteten har vixt starkt de senaste dren. Det gor
att arbetskostnaden per producerad enhet har vixt lingsamt i niringslivet trots
ganska sa hoga I6nedkningar. En lag enhetsarbetskostnad gor att
kostnadstrycken i foretagen 4r lagt och det underlittar for att hilla inflationen
lag. Nista ar 6kar dock inte produktiviteten lika starkt. Foretagen behover borja
anstilla i storre utstrickning och det kommer att leda till att
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arbetskraftskostnaderna 6kar. Enhetsarbetskostnaden stiger da en del och skapar
ett visst kostnadstryck, men det r ingenting dramatiskt. Inte heller nir vi tittar
pa lénsamheten i niringslivet som helhet sd ser vi tecken pd en betydande press
uppat pa konsumentpriserna dirifran. Sa det 4r varken kostnadstryck frin
arbetskraften eller bristande 16nsamhet som bidrar till att driva upp inflationen i
nirtid. Diremot sd dr energi en viktig insatsfaktor i manga
produktionsprocesser. Vi har sett hur energipriser har stigit globalt och det
giller dven i Sverige. De bdda bli linjerna i de hir diagrammen visar samma sak,
nimligen inflationen mitt med KPIF. Inflationen ir lig nu men stiger snabbt
framover och blir tydligt hogre in malet pa 2 procent nista ar. Den hir
prognosen som vi presenterar idag ir en halv procentenhet hégre in den som
Riksbanken presenterade forra veckan mitt med KPIF.

Anledningen till att inflationen stiger 4r bade direkta och indirekta effekter av
hégre energipriser. Det vinstra diagrammet visar forst att inflationen skulle vara
dnnu hogre nu om vi inte hade de hir tillfilliga effekterna fran sinkta skatter,
till exempel den halverade matmomsen. Till hoger jamf6r vi istillet KPIF med
mattet KPIF exklusive energi som riknar bort de direkta effekterna av hogre
energipriser. Men vi ser att dven nir vi riknar bort dem sa kommer inflationen
att stiga till foljd av de indirekta effekterna av de hogre energipriserna. Det tar
lite lingre tid, det sker en bit in pa nista dr. Men vi ser en uppgang att dven
inflationen exklusive energi hamnar tydligt 6ver mélet pa 2 procent. Nista ir si
faller energipriserna successivt och inflationen kommer s smaningom att falla
tillbaka mot malet.

§4, Riksbanken limnade styrrintan oférindrad vid métet forra veckan. De var
samtidigt tydliga med att de forvintar sig att rintan hojs i ar. I vir prognos si
hojer de styrrintan vid nista méte, det vill sdga i november. Vi riknar ocksa,
som man ser i den blda linjen hir, med tva héjningar till under férsta halvan av
2027. Det hir behovs for att dimpa framf6r allt de indirekta effekterna av hogre
energipriser. Vir prognos for styrrintan ligger nira Riksbankens egen prognos,
nagot 6ver. I ndrtid dr vir prognos ocksa vil i linje med marknadens prissittning
genom terminer pa styrrintan. Men lite lingre fram sa ser vi att marknaden
forvintar sig fler rinteh6jningar under 2027. Det finansiella sparandet i
offentlig férvaltning har varit negativt de senaste dren. Det ser vi i den réda
linjen hir. Det forklaras frimst av ligkonjunkturen och de si kallade
automatiska stabilisatorer som forsvagar sparandet. Riknar vi bort effekten av
konjunkturen, da fir vi det strukturella sparandet som syns i de morkbla
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staplarna. Det dr negativt i ar till f6ljd av utbyggnad av forsvaret, st6d till
Ukraina och ofinansierade budgetitgirder. Vi bedémer att utrymmet fér nya
ofinansierade dtgirder de kommande fyra dren ir cirka 120 miljarder kronor.
Det strukturella sparandet blir da fortsatt negativt de kommande dren, men om
vi riknar bort kostnaderna for forsvaret och stod till Ukraina, di far vi ett
justerat strukturellt sparande som nar balansmalet 2030.

Makroekonomiska prognoser som vi presenterar idag, de ir alltid forknippade
med stor osikerhet. Hir ser vi osikerhetsintervall f6r var BNP-prognos och
BNP-tillvixten bade i 4r och nista dr. Stora revideringar av utfall eller en mer
extrem avslutning pa dret skulle kunna leda till att tillvixten blir 4 procent eller
kanske 2 procent och inte 3 som vi har i var prognos for i ar. Nista ar ir
naturligtvis osikerheten dnnu stérre. Det ir till exempel ganska sannolike att
tillvixten hamnar en bit under 2 procent eller f6r den delen 6ver 3 procent trots
var prognos pa 2,4 procent. Utéver revideringar av utfall si kommer
osikerheten bade fran den globala utvecklingen och frin inhemska faktorer. I
USA finns det risker kring virdering och finansieringskostnader kopplade till
stora satsningar pad artificiell intelligens, men det finns samtidigt en stor
potential pd uppsidan i de dir satsningarna. I Europa ir riskerna f6r nirvarande
frimst kopplade till energimarknaderna. Utvecklingen dir kan bli bade bittre
och simre 4n vad vi har i prognosen, men en simre utveckling skulle exempelvis
kunna leda till betydligt hogre inflation i Europa som delvis skulle importeras
och smitta av sig till Sverige. I Sverige har vi haft en stark tillvixt i investeringar
och minga stora projekt ir planerade dven framover och det dr maijligt att flera
av de hir genomfors snabbare 4n vintat och att tillvixten da skulle bli hogre dn
vad vi férvintar oss i prognosen.

Ett sdtt att illustrera den hir osikerheten dr genom alternativa scenarier. Hir har
viiden hir rapporten med tva alternativa scenarier som ber6r risker som jag
pratade om pa den f6rra bilden. I det ena alternativa scenariot antar vi att
inflationen stiger i omvirlden till f6ljd av hogre kostnader for féretagen, till
exempel hogre energipriser. Det hir hojer inflationstrycket en del dven i Sverige,
men mot bakgrund av den senaste perioden av hog inflation och att den i stor
utstrickning var driven av hogre priser i omvirlden, sd i det hir scenariot si
reagerar Riksbanken tidigare och starkare 4n vad den historiskt sett har gjort.
Rintan hojs for att inte den héga inflationen ska smitta av sig i sirskilt stor
utstrickning pa Sverige. Den héjda rintan ddmpar efterfrigan och gor att
dterhimtningen pd arbetsmarknaden drdjer innu lingre 4n i huvudscenariot,
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och vi kan se det hir alternativa scenariot i de réda linjerna hir i bilderna. I det
andra alternativa scenariot da okar viljan att investera bade i Sverige och i
omvirlden. De 6kade investeringarna i omvirlden stimulerar svensk export och
det i kombination med 6kade inhemska investeringar, det driver upp BNP, det
driver upp inkomsterna och arbetsldsheten sjunker snabbare 4n i
huvudscenariot. Sa for att forhindra att inflationen blir alltfor hég i det hir
scenariot s behover Riksbanken strama it penningpolitiken med hogre
styrranta dven i det fallet.

Sa sammanfattningsvis hir ser vi prognosen i siffror och ocksa jamf6rt med den
konjunkturuppdatering som vi kom med i augusti. En sak att ligga mirke till
hir 4r att vi har skrivit upp tillvixten i dr. Det beror till stor del pa starka utfall,
men ocksa att de indikatorer vi har fatt in visar pa att vi kan fa en fortsatt stark
utveckling under arets slut. Inflationen férvintas 6verskrida inflationsmalet
tydligt nista ar och det beror alltsa pa de hir direkta och indirekta effekterna av
hogre globala energipriser.

Dir tinkte jag stanna.

Killa

<div>Transkriberat fran videoinspelning: Sandning fran presstraff om konjunkturlaget, september 2026,
publicerad pa YouTube, uppladdad av "Konjunkturinstitutet”, 30/9 2026 (Transkriberat 6/10
2026)&nbsp;</div>
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